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ค านิยาม 
 

บริษทัฯ หรือ RATCH บริษทั รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 
RHIC บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั เป็นบริษทัย่อยทำงตรงท่ีบริษทัฯ

ถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ RHIC 
RHIM บริษัท อำร์เอช อินเตอร์เนชั่นแนล (มอริเชียส) คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด เป็นบริษัทย่อย

ทำงออ้มของบริษทัฯ โดย RHIC เป็นผูถื้อหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและ
เรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ RHIM 

RHIS บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั เป็นบริษทัยอ่ยทำงออ้ม
ของบริษทัฯ โดย RHIM เป็นผูถื้อหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระ
แลว้ทั้งหมดของ RHIS 

PE PT Paiton Energy 
MCBV Minejesa Capital B.V. 
MPBV Minejesa Power B.V. เป็นบริษทัยอ่ยท่ี MCBV ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ี

ออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ MPBV 
IPM IPM Asia Pte. Ltd. 
IPMOMS IPM Operation and Maintenance Services Pte. Ltd. เป็นบริษทัยอ่ยท่ี IPM ถือหุ้นใน

สดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ IPMOMS 
POMI PT Paiton Operation and Maintenance Indonesia เป็นบริษทัย่อยท่ี IPM ถือหุ้นใน

สดัส่วนร้อยละ 84.075 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ POMI 
P3 หน่วยกำรผลิตไฟฟ้ำ 3 ของ PE มีก ำลงักำรผลิต 815 เมกะวตัต ์เร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์

เม่ือวนัท่ี 18 มีนำคม 2555 (สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำส้ินสุดในวนัท่ี 31 มีนำคม 2585) 
P7 หน่วยกำรผลิตไฟฟ้ำ 7 ของ PE มีก ำลงักำรผลิต 615 เมกะวตัต ์เร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์

เม่ือวนัท่ี 22 พฤษภำคม 2542 (สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำส้ินสุดในวนัท่ี 31 มีนำคม 2585) 
P8 หน่วยกำรผลิตไฟฟ้ำ 8 ของ PE มีก ำลงักำรผลิต 615 เมกะวตัต ์เร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์

เม่ือวนัท่ี 10 กรกฎำคม 2542 (สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำส้ินสุดในวนัท่ี 31 มีนำคม 2585) 
โรงไฟฟ้ำ P3 โรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิงของ PE ซ่ึงประกอบดว้ยหน่วยกำร

ผลิตไฟฟ้ำจ ำนวน 1 หน่วย คือ P3 
โรงไฟฟ้ำ P7/8 โรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิงของ PE ซ่ึงประกอบดว้ยหน่วยกำร

ผลิตไฟฟ้ำจ ำนวน 2 หน่วย คือ P7 และ P8 
โครงกำร Paiton Energy โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิงของ PE จ ำนวน 2 โรง คือ 

โรงไฟฟ้ำ P7/8 และ โรงไฟฟ้ำ P3 ซ่ึงมีก ำลงักำรผลิตรวม 2,045 เมกะวตัต ์
กลุ่มบริษทัเป้ำหมำย PE MCBV และ IPM 
Mitsui Mitsui & Co., Ltd. 
PPF Paiton Power Financing B.V. เป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของ

หุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF 



 

 

อินโดนีเซีย สำธำรณรัฐอินโดนีเซีย 
PLN กำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara ) 
สญัญำ PPA สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (Power Purchase Agreement) ระหวำ่ง PE กบั PLN 
ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ บริษทั แอดไวเซอร่ี พลสั จ ำกดั 
ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือ
จ ำหน่ำยไป 

ประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุน ท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำร
ท่ีมีนัยส ำคัญท่ี เข้ำข่ำยเป็นกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพย์สิน และประกำศ
คณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง กำรเปิดเผยข้อมูลและกำร
ปฏิบติักำรของบริษทัจดทะเบียนในกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 

ส ำนกังำน ก.ล.ต. ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์
ตลำดหลกัทรัพยฯ์ ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 



 

 
 
 
 
 
 
อพ. 018/2564 
 
 วนัท่ี 30 สิงหำคม 2564 
 
เรียน คณะกรรมกำรและผูถื้อหุน้ 
 บริษทั รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 
 
เร่ือง ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์
 

ท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทัฯคร้ังท่ี 8/2564 เม่ือวนัท่ี 24 สิงหำคม 2564 ไดอ้นุมติัให้บริษทั รำช กรุ๊ป จ ำกดั 
(มหำชน)(“บริษทัฯ” หรือ “RATCH”) น ำเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพ่ือพิจำรณำอนุมติักำรลงทุนในโครงกำร Paiton 
Energy ในรำคำรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,421.68 ลำ้นบำท) โดยให้บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่
แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด (“RHIS”) (ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยท่ีบริษทัฯถือหุ้นทำงออ้มในสัดส่วนร้อยละ 100 ผ่ำน 
บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (มอริเชียส) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIM”) และบริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล คอร์
ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIC”) อีกทอดหน่ึง) ด ำเนินกำรดงัต่อไปน้ี 

(1) ซ้ือหุ้นสำมญัของ PT Paiton Energy (“PE”) จ ำนวน 19,332  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและ
ช ำระแลว้ของ PE จำก Mitsui & Co., Ltd. (“Mitsui”) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีมีควำมเก่ียวโยงกนักบับริษทัฯ ใน
รำคำ 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท) โดย PE เป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิใน
โรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิง 2 โรง (3 หน่วยกำรผลิตไฟฟ้ำ) มีก ำลงักำรผลิตรวม 
2,045 เมกะวตัต ์

(2) ซ้ือหุ้นสำมญัของ Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) จ ำนวน 2,275,750  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้น 
ท่ีออกและช ำระแลว้ของ MCBV จำก Paiton Power Financing B.V. (“PPF”) ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui  
ถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 53.50 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐ (หรือประมำณ 1,679.92 ลำ้นบำท) โดย MCBV เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่งเงินทุนใหแ้ก่ PE 

(3) ซ้ือหุน้สำมญัของ IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) จ ำนวน 366,936,795  หุน้ คิดเป็นร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออก
และช ำระแลว้ของ IPM จำก PPF ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและ
เรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47ลำ้นบำท) โดย 
IPM ถือหุ้นใน PT Paiton Operation and Maintenance Indonesia (“POMI”) ในสัดส่วนร้อยละ 84.075 ของ
หุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ POMI ซ่ึง POMI เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีบริหำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงใหแ้ก่ PE 



  ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์

หนำ้ 2 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy โดยให ้RHIS ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยทำงออ้มของบริษทัฯเขำ้ซ้ือหุน้
สำมญัของ PE MCBV และ IPM (รวมเรียก “กลุ่มบริษทัเป้ำหมำย”) ตำมรำยละเอียดขำ้งตน้ถือเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย์
ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุน ท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรท่ีมีนยัส ำคญัท่ีเขำ้ข่ำยเป็นกำร
ไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพยสิ์น และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง กำรเปิดเผยขอ้มูล
และกำรปฏิบติักำรของบริษทัจดทะเบียนในกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 (“ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือ
จ ำหน่ำยไป”) มีขนำดของรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย์สูงสุดตำมเกณฑ์ก ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 และเม่ือนับรวมขนำด
รำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยอ่ื์นในช่วง 6 เดือนท่ีผ่ำนมำ จะมีขนำดของรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีขนำดของรำยกำรสูงสุด
ตำมเกณฑก์ ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 ซ่ึงถือเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 คือ รำยกำรท่ีมีขนำดของรำยกำร
เท่ำกบัร้อยละ 50 แต่ต  ่ำกวำ่ร้อยละ 100  ดงันั้น บริษทัฯ จึงมีหนำ้ท่ีเปิดเผยสำรสนเทศกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่อตลำดหลกัทรัพย ์
และขออนุมติัจำกท่ีประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ำกวำ่ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมำประชุมและ
มีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วนไดเ้สียและตอ้งแต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพ่ือให้ควำมเห็นต่อ
กำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

ในกำรน้ีบริษัทฯ ได้แต่งตั้ งบริษัท แอดไวเซอร่ี พลัส จ ำกัด (“ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) เป็นท่ีปรึกษำ 
ทำงกำรเงินอิสระเพ่ือให้ควำมเห็นต่อผูถื้อหุ้นเก่ียวกบัควำมสมเหตุสมผล และควำมเป็นธรรมของรำคำ และเง่ือนไขของ
รำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี  

ในกำรพิจำรณำเพ่ือใหค้วำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy
ในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดศึ้กษำขอ้มูลและเอกสำรท่ีไดรั้บจำกบริษทัฯ รวมทั้งขอ้มูลท่ีเปิดเผยโดยทัว่ไป  
เพื่อเป็นขอ้มูลในกำรวเิครำะห์และใหค้วำมเห็นต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว ไดแ้ก่  

(1) มติคณะกรรมกำรบริษทัฯ คร้ังท่ี 8/2564 เม่ือวนัท่ี 24 สิงหำคม 2564 รวมถึงสำรสนเทศท่ีเปิดเผยตำม
ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป บญัชี 1 ท่ีแจง้ต่อตลำดหลกัทรัพยฯ์ เม่ือวนัท่ี 24 สิงหำคม 2564  

(2) สำรสนเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรท ำรำยกำรท่ีแจง้ต่อตลำดหลกัทรัพยฯ์เม่ือวนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564  
(3) แบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี (แบบ 56-1) งบกำรเงินรวมของบริษทัฯท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูส้อบ

บญัชี ส ำหรับงวดปี 2561 - 2563 ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 - 2563 และงบกำรเงินระหวำ่งกำลท่ีไดรั้บ
กำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวด 6 เดือนส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ของบริษทัฯ รวมถึง
ขอ้มูลอ่ืนๆท่ีเปิดเผยในเวบ็ไซตข์องตลำดหลกัทรัพย ์และส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลำดหลกัทรัพย ์(“ส ำนกังำน ก.ล.ต.”) ฯ 

(4) งบกำรเงินของ PE ท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบัญชี ส ำหรับงวดปี 2561 - 2563 ส้ินสุดวนัท่ี  
31 ธนัวำคม 2561 - 2563  ท่ีจดัท ำโดยส ำนกังำน KAP Tanudiredja, Wibisana, Rintis & Rekan Public 
Accounting Firm (a member of PwC global network in Indonesia) 

(5) งบกำรเงินรวมของ MCBV ท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวดปี 2561 - 2563 ส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวำคม 2561 - 2563 ท่ีจดัท ำโดย Deloitte Accountants B.V.  

(6) งบกำรเงินรวมของ IPM ท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวดปี 2561 - 2563 ส้ินสุดวนัท่ี  
31 ธนัวำคม 2561 - 2563 ท่ีจดัท ำโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Public Accountants and Chartered 
Accountants, Singapore  

(7) ประมำณกำรทำงกำรเงินท่ีไดรั้บจำกท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษทัฯ และสมมติฐำนท่ีเก่ียวขอ้ง  
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(8) รำยงำนกำรตรวจสอบทำงกฎหมำยท่ีจดัท ำข้ึนโดย Linklaters (Thailand) Ltd. ฉบบัลงวนัท่ี 2 กนัยำยน 
2563 และฉบบัลงวนัท่ี 3 มีนำคม 2564  

(9) รำยงำนกำรตรวจสอบทำงภำษีท่ีจดัท ำข้ึนโดย KPMG Services Pte. Ltd. ฉบบัลงวนัท่ี 2 กุมภำพนัธ์ 2564 
และฉบบัลงวนัท่ี 31 มีนำคม 2564  

(10) รำยงำนกำรตรวจสอบทำงเทคนิคท่ีจดัท ำข้ึนโดย Jacobs Engineering Group Malaysia Sdn Bhd ฉบบัลง
วนัท่ี 23 พฤศจิกำยน 2563  

(11) หนงัสือช้ีชวนกำรออกและเสนอขำยหุน้กูข้อง MCBV ลงวนัท่ี 3 สิงหำคม 2560  
(12) สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำระหวำ่ง PE กบักำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara ) 

(“PLN”) (“สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ” หรือ “สญัญำ PPA”) 
(13) สัญญำบริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำระหว่ำง PE และ POMI ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยของ IPM 

(“สญัญำ O&M”) เพ่ือใหบ้ริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงของ PE 
(14) สัญญำซ้ือขำยหุ้นระหวำ่ง Mitsui PPF และ RHIS ลงวนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564 (“สัญญำซ้ือขำยหุ้น” หรือ 

“สญัญำ SPA”)  
(15) ขอ้มูลภำวะเศรษฐกิจของสำธำรณรัฐอินโดนีเซียและขอ้มูลต่ำงๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ตลอดจนกำรสัมภำษณ์

ผูบ้ริหำรของบริษทัฯ  

ทั้งน้ี กำรใหค้วำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั้งอยูบ่นสมมุติฐำนวำ่ขอ้มูลและเอกสำรท่ีไดรั้บจำกบริษทัฯ 
ตลอดจนกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำรของบริษทัฯ เป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและเป็นควำมจริง โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้
พิจำรณำขอ้มูลดงักล่ำวดว้ยควำมรอบคอบและสมเหตุสมผลตำมมำตรฐำนของผูป้ระกอบวิชำชีพพึงกระท ำแลว้ และกำรให้
ควำมเห็นน้ีเป็นกำรพิจำรณำจำกสภำวะเศรษฐกิจและขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในขณะท่ีท ำกำรศึกษำเท่ำนั้น หำกปัจจยัดงักล่ำวมีกำร
เปล่ียนแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญัก็อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได ้ดงันั้นกำรให้ควำมเห็นของ
ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยนืยนัผลกระทบท่ีอำจเกิดข้ึนอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อบริษทัฯในภำยหนำ้ได ้

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระขอสรุปควำมเห็นท่ีมีต่อกำรท ำรำยกำรกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์ของบริษทัฯในคร้ังน้ี โดย
มีรำยละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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บทสรุปของผู้บริหาร 

บริษทัฯประกอบธุรกิจลงทุนในบริษทัอ่ืน (Holding Company) โดยมุ่งเนน้ไปยงัธุรกิจผลิตไฟฟ้ำ ซ่ึงเป็นธุรกิจ
หลกัของกลุ่มบริษทั และมีกำรกระจำยควำมเส่ียงไปยงัธุรกิจสำธำรณูปโภคพ้ืนฐำน ธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองและธุรกิจอ่ืน ผ่ำนกำร
ลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของบริษัทฯ ท่ีมีกำรลงทุนทั้ งภำยในประเทศไทยและกำรลงทุนในต่ำงประเทศ 
โดยปัจจุบนั กลุ่มบริษทัมีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวม 8,174.00 เมกะวตัต์ ประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้ำท่ีด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์
แลว้จ ำนวน 6,599.89 เมกะวตัต ์และโครงกำรท่ีอยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำงและพฒันำจ ำนวน 1,574.11 เมกะวตัต์ เพื่อให้บริษทั
ฯยงัคงอยูใ่นกลุ่มผูน้ ำในกำรผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำในประเทศไทยต่อไป บริษทัฯจึงแสวงหำโอกำสทำงธุรกิจและ
กำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดีตลอดมำ โดยมีเป้ำหมำยท่ีจะเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเป็น 10,000 เมกะ
วตัต์ ภำยในปี 2568 ทั้งน้ี ในปัจจุบนั บริษทัฯ ให้ควำมส ำคญักบักำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำหลกัขนำดใหญ่ ท่ีเดินเคร่ืองเชิง
พำณิชยแ์ละรับรู้รำยได้แลว้ เพ่ือเตรียมกำรทดแทนโรงไฟฟ้ำรำชบุรี ขนำดก ำลงักำรผลิต 3,645 เมกะวตัต์ ซ่ึงก ำลงัจะ
หมดอำยสุญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำประมำณปี 2570 

ต่อมำเม่ือวนัท่ี 3 กรกฎำคม 2563 Mitsui & Co., Ltd. (“Mitsui”) หน่ึงในบริษทัพลงังำนชั้นน ำในประเทศญ่ีปุ่น 
เร่ิมตน้กระบวนกำรประมูลเพ่ือขำยหุน้ท่ีถืออยูท่ั้งหมดในโครงกำร Paiton Energy ขนำดก ำลงักำรผลิต 2,045 เมกะวตัต ์ตำม
นโยบำยของรัฐบำลญ่ีปุ่นท่ีตอ้งกำรให้ธนำคำรและนกัลงทุนญ่ีปุ่น ลดบทบำทและสัดส่วนกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำถ่ำนหิน 
ซ่ึงประกอบดว้ย (1) หุ้นสำมญัในสัดส่วนร้อยละ 45.515 ใน PT Paiton Energy (“PE”) ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีถือกรรมสิทธ์ิใน
โรงไฟฟ้ำและเป็นผูไ้ดรั้บสิทธิตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบั PLN (2) หุ้นสำมญัร้อยละ 65 ใน IPM Asia Pte Ltd (“IPM”) ซ่ึง
เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีบริหำรโรงไฟฟ้ำใหแ้ก่ PE และ(3) หุน้ร้อยละ 45.515 ใน MCBV ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่ง
เงินทุนให้แก่ PE เน่ืองจำก  ทั้ ง IPM และ MCBV เป็นบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนเพ่ือวตัถุประสงค์เฉพำะในกำรสนับสนุนกำร
ประกอบกิจกำรของ PE โดยไม่ไดมี้กำรใหบ้ริกำรกบับุคคลภำยนอก ดงันั้น Mitsui จึงเสนอขำยหุ้นของทั้ง 3 บริษทัทั้งหมด
ในครำวเดียวกนั 

โครงกำร Paiton Energy เป็นกำรร่วมลงทุนระหวำ่งนกัลงทุนระหวำ่งประเทศจ ำนวน 4 รำย โดยนกัลงทุนแต่ละ
รำยต่ำงเป็นผูท่ี้มีศกัยภำพทำงดำ้นเงินทุนและศกัยภำพในกำรบริหำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำประกอบดว้ยกลุ่ม Mitsui จำก
ประเทศญ่ีปุ่น กลุ่ม Nebras Power จำกกำตำร์ กลุ่ม Tepco จำกประเทศญ่ีปุ่น และนักลงทุนท้องถ่ินในสำธำรณรัฐ
อินโดนีเซีย กำรจดัโครงสร้ำงกำรร่วมทุนมีกำรแบ่งสดัส่วนกำรถือหุ้นเพ่ือให้สำมำรถคำนอ ำนำจซ่ึงกนัและกนัได ้จึงไม่มีผู ้
ถือหุน้รำยใดรำยหน่ึงเป็นผูมี้อ  ำนำจเบ็ดเสร็จในโครงกำรดงักล่ำว กำรลงทุนของบริษทัฯในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ัง
น้ีจึงเป็นเพียงกำรเขำ้ไปสวมสิทธิท่ีมีอยูเ่ดิมของ Mitsui ในโครงกำรดงักล่ำวเท่ำนั้น 

บริษทัฯไดพิ้จำรณำแลว้เห็นวำ่ สำธำรณรัฐอินโดนีเซียเป็นหน่ึงในประเทศเป้ำหมำยในกำรลงทุนในธุรกิจผลิต
และจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำของบริษทัฯอยูแ่ต่เดิมแลว้ และโครงกำร Paiton Energy ก็เป็นโครงกำรท่ีมีผลประกอบกำรท่ีดี
มำอยำ่งต่อเน่ืองตั้งแต่เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชย ์ดว้ยอำยขุองสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำคงเหลือประมำณ 21 ปี กำรลงทุนดงักล่ำว
น่ำท่ีจะสำมำรถสร้ำงผลตอบแทนใหก้บับริษทัฯไดอ้ยำ่งต่อเน่ืองไดใ้นอนำคต  

นอกจำกน้ี บริษทัฯไดพิ้จำรณำคุณภำพของโรงไฟฟ้ำ โดยเฉพำะอยำ่งยิ่งโรงไฟฟ้ำ P7/8 ซ่ึงเปิดด ำเนินงำนมำแลว้
เป็นเวลำประมำณ 22 ปี ซ่ึงจำกรำยงำนควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงเทคนิคก็ไม่ไดร้ะบุถึงปัจจยัท่ีมีควำมเส่ียงสูงจำกกำร
เส่ือมสภำพของโรงไฟฟ้ำ โรงไฟฟ้ำดังกล่ำวยงัคงได้รับกำรดูแลรักษำให้สำมำรถผลิตไฟฟ้ำได้ตำมปกติในปัจจุบัน 
ประกอบกบัแผนกำรปรับปรุงคุณภำพเคร่ืองจกัรของโรงไฟฟ้ำ P7/8 ระหวำ่งปี 2565 – 2566 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัคุณสมบติั



  ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์

หนำ้ 5 

ของถ่ำนหินท่ีเปล่ียนแปลงไปจำกกำรเปล่ียนผูจ้  ำหน่ำยถ่ำนหินรำยใหม่ ซ่ึงเม่ือกำรปรับปรุงแลว้เสร็จประสิทธิภำพของ
เคร่ืองจกัรจะมีประสิทธิภำพท่ีสูงข้ึน1 

เม่ือพิจำรณำประโยชน์และควำมเส่ียงในกำรประกอบกิจกำรของโครงกำร Paiton Energy ตำมรำยละเอียดขำ้งตน้
แลว้ บริษทัฯจึงมีควำมสนใจท่ีจะเขำ้ร่วมกำรประมูลในคร้ังน้ี โดยท่ีผ่ำนมำบริษทัฯไดด้ ำเนินกำรเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุน
ดงักล่ำว ตำมขั้นตอนต่ำงๆไปแลว้ดงัน้ี 

กรกฎำคม 2563 – กมุภำพนัธ์ 2564 บริษทัฯด ำเนินกำรแต่งตั้ งท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน ท่ีปรึกษำกฎหมำย ท่ีปรึกษำ 
ทำงภำษีอำกร และท่ีปรึกษำทำงเทคนิค เพ่ือตรวจสอบกิจกำรโครงกำร Paiton 
Energy 

เมษำยน 2564 บริษทัฯยืน่ขอ้เสนอแบบผกูพนัเพ่ือซ้ือหุน้ทั้งหมดท่ี Mitsui เสนอขำย 

เมษำยน – มิถุนำยน 2564 บริษทัฯไดรั้บคดัเลือกให้เป็น Preferred Bidder และเจรจำสัญญำซ้ือขำย และได้
ลงนำมในสญัญำซ้ือขำยไปแลว้เม่ือวนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564 

มิถุนำยน – สิงหำคม 2564 ระยะเวลำท่ีกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของโครงกำร Paiton Energy มีสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นก่อน 
(Right of First Offer: ROFO) โดยเม่ือส้ินสุดระยะเวลำดงักล่ำวในวนัท่ี 23 
สิงหำคม 2564 ไม่ปรำกฏวำ่มีผูถื้อหุ้นเดิมใชสิ้ทธิท่ีจะซ้ือหุ้นก่อน โดยมีเง่ือนไข
ท่ีสอดคลอ้งกบัเง่ือนไข ROFO ท่ีผูข้ำยเสนอแต่อยำ่งใด 

ดงันั้น ท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทัฯคร้ังท่ี 8/2564 เม่ือวนัท่ี 24 สิงหำคม 2564 ไดอ้นุมติัใหบ้ริษทั รำช กรุ๊ป 
จ ำกดั (มหำชน) (“บริษทัฯ” หรือ “RATCH”) น ำเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือพิจำรณำอนุมติักำรลงทุนในโครงกำร Paiton 
Energy ในรำคำรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,421.68 ลำ้นบำท2) โดยให้บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่
แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด (“RHIS”) (ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยท่ีบริษัทถือหุ้นทำงอ้อมในสัดส่วนร้อยละ 100 ผ่ำน  
บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชั่นแนล (มอริเชียส) คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด (“RHIM”) และบริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชั่นแนล  
คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIC”) อีกทอดหน่ึง) ด ำเนินกำรดงัต่อไปน้ี 

(1) ซ้ือหุ้นสำมญัของ PT Paiton Energy (“PE”) จ ำนวน 19,332  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและ
ช ำระแลว้ของ PE จำก Mitsui & Co., Ltd. (“Mitsui”) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีมีควำมเก่ียวโยงกนักบับริษทัฯ  
ในรำคำ 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท) โดย PE เป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิ 
ในโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิง 2 โรง (3 หน่วยกำรผลิต) มีก ำลงักำรผลิตรวม 2,045 
เมกะวตัต ์

 

                                                                 
 
1 บริษทัฯไดร้วมค่ำใชจ่้ำยท่ีเกิดข้ึนจำกกำรปรับปรุงเคร่ืองจกัรดงักล่ำวในกำรค ำนวณมูลค่ำเสนอซ้ือแลว้ 
2 อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.4003 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ โดยวนัดงักล่ำวเป็นวนัท่ี 
RHIS ได้ลงนำมในสัญญำซ้ือขำยหุ้นเพ่ือเข้ำลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ตำมท่ีบริษทัฯได้แจง้สำรสนเทศต่อตลำดหลกัทรัพยฯ์ 
ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดใ้ชอ้ตัรำแลกเปล่ียน ณ วนัดงักล่ำวในกำรค ำนวณมูลค่ำกำรเขำ้ท ำรำยกำรเป็นเงินบำทในรำยงำนฉบบัน้ี ยกเวน้
ไดร้ะบุเป็นอยำ่งอ่ืน 
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(2) ซ้ือหุน้สำมญัของ Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) จ ำนวน 2,275,750 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ี
ออกและช ำระแลว้ของ MCBV จำก Paiton Power Financing B.V. (“PPF”) ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้น
ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
(หรือประมำณ 1,679.92ลำ้นบำท) โดย MCBV เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่งเงินทุนใหแ้ก่ PE     

(3) ซ้ือหุน้สำมญัของ IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) จ ำนวน 366,936,795 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออก
และช ำระแลว้ของ IPM จำก PPF ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและ
เรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47ลำ้นบำท) โดย 
IPM ถือหุ้นใน PT Paiton Operation and Maintenance Indonesia (“POMI”) ในสัดส่วนร้อยละ 84.075 ของ
หุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ POMI ซ่ึง POMI เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีบริหำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ใหแ้ก่ PE 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy โดยให ้RHIS ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยทำงออ้มของบริษทัฯเขำ้ซ้ือหุน้
สำมญัของ PE MCBV และ IPM ตำมรำยละเอียดขำ้งตน้ถือเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยต์ำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบั
ตลำดทุน ท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรท่ีมีนยัส ำคญัท่ีเขำ้ข่ำยเป็นกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพยสิ์น 
และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง กำรเปิดเผยขอ้มูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษทัจด
ทะเบียนในกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 (“ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป”) มีขนำดของรำยกำร
ไดม้ำซ่ึงสินทรัพยสู์งสุดตำมเกณฑก์ ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 และเม่ือนบัรวมขนำดรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยอ่ื์นในช่วง 
6 เดือนท่ีผำ่นมำ จะมีขนำดของรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีขนำดของรำยกำรสูงสุดตำมเกณฑก์ ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 
ซ่ึงถือเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 คือ รำยกำรท่ีมีขนำดของรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 50 แต่ต  ่ำกวำ่ร้อยละ 100 
ดงันั้น บริษทัฯจึงมีหนำ้ท่ีเปิดเผยสำรสนเทศกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่อตลำดหลกัทรัพย ์และขออนุมติัจำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้นดว้ย
คะแนนเสียงไม่ต ่ำกวำ่ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมำประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัส่วนของผู ้
ถือหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สียและตอ้งแต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพ่ือใหค้วำมเห็นต่อกำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ัง
น้ี 

บริษทั แอดไวเซอร่ี พลัส จ ำกัด ในฐำนะท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท่ีได้รับกำรแต่งตั้ งจำกบริษัทฯ เพ่ือให้
ควำมเห็นแก่ผูถื้อหุ้นของบริษทัฯต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี มีควำมเห็นวำ่กำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร 
Paiton Energy โดยกำรให้ RHIS ซ้ือหุ้นของ PE MCBV และ IPM ในรำคำรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 
25,421.68 ลำ้นบำท) ตำมรำยละเอียดขำ้งตน้ มีควำมสมเหตุสมผล เน่ืองจำกเป็นกำรด ำเนินกำรตำมเป้ำหมำยของบริษทัฯ 
ท่ีตอ้งกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเป็น 10,000 เมกะวตัต ์รวมถึงเพ่ือชดเชยในส่วนของก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำท่ีลดลงจำกกำร
ทยอยครบอำยสุญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำบำงโรง เพ่ือน ำพำบริษทัฯให้บรรลุวิสัยทศัน์ท่ีจะกำ้วข้ึนไปเป็นบริษทัชั้น
น ำดำ้นพลงังำนและสำธำรณูปโภคพ้ืนฐำนในระดบัภูมิภำคเอเชียแปซิฟิก 

ทั้งน้ี กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีขอ้ดีต่อบริษทัฯหลำยประกำร ไดแ้ก่ (1) เป็นกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำและเป็น
กำรด ำเนินกำรตำมเป้ำหมำยของบริษทัฯ (2) เป็นกำรลงทุนท่ีสำมำรถรับรู้รำยไดไ้ดท้นัที และ (3) เป็นแหล่งรำยไดท่ี้มัน่คง
ในระยะยำว แต่อยำ่งไรก็ตำม กำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีก่อให้เกิดขอ้ดอ้ยบำงประกำรดว้ยเช่นกนั ซ่ึงไดแ้ก่ (1) เสียโอกำส
ในกำรลงทุนในโครงกำรอ่ืน และ (2) บริษทัฯมีหน้ีสินเพ่ิมข้ึน (ในกรณีท่ีบริษทัฯกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงินเพ่ือน ำมำ
ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy) 
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แต่หำกบริษทัฯไม่เขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีจะมีขอ้ดี คือ (1) บริษทัฯมีเงินทุนส ำหรับกำรลงทุนในโครงกำรขนำด
ใหญ่โครงกำรอ่ืน (2) บริษทัฯไม่มีหน้ีสินเพ่ิมข้ึน แต่ก็มีขอ้ดอ้ยดว้ยเช่นกนั ไดแ้ก่ (1) เสียโอกำสในกำรด ำเนินกำรเพื่อให้
บรรลุเป้ำหมำยของบริษทัฯ และ(2) เสียโอกำสลงทุนในโครงกำรท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสม ่ำเสมอในระยะยำว 

ในกำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ีมีควำมเส่ียงท่ีตอ้งพิจำรณำหลำยประเด็น ไดแ้ก่ (1) ควำมเส่ียงท่ีผลกำรด ำเนินงำนของ 
PE MCBV และ IPM อำจไม่เป็นไปตำมประมำณกำร (2) ควำมเส่ียงจำกภยัพิบติัทำงธรรมชำติท่ีอำจจะมีผลต่อโครงกำร  
(3) ควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปล่ียน (4) ควำมเส่ียงจำกกำรเพ่ิมข้ึนของอตัรำดอกเบ้ีย (5) ควำมเส่ียงจำกกำร
ไม่มีอ ำนำจควบคุมเบ็ดเสร็จในโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง และ (6) ควำมเส่ียงจำกกำรเปล่ียนแปลงผูข้ำยถ่ำนหิน 

ในส่วนของมูลค่ำในกำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ  
วิธีท่ีเหมำะสมในกำรน ำมำใชป้ระเมินรำคำยุติธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสัดส่วนกำรลงทุน 
ในคร้ังน้ี คือ วิธีมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ เน่ืองจำกเป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจและกำรท ำก ำไรของกิจกำร 
ในอนำคต โดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจกำรท่ีคำดว่ำจะไดรั้บ รวมทั้งค  ำนึงถึง
แนวโนม้ภำวะเศรษฐกิจและอุตสำหกรรมโดยรวม โดยรำคำยติุธรรมของกำรลงทุนในหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
ตำมวธีิดงักล่ำวสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

บริษทั 

ราคายุติธรรมของ 
การซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัดส่วนการลงทุน 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่ายุติธรรมของการซ้ือขายหุ้น 
สูงกว่า(ต ่ากว่า) มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ ร้อยละ 

PE 670.19 – 754.78 707.20 (37.01) – 47.58 (5.23) – 6.73 
MCBV 54.59 – 59.82 53.50 1.09 – 6.32 2.04 – 11.81 
IPM 44.52 – 66.14 48.90 (4.38) – 17.24 (8.96) – 35.26 

รวมทั้งส้ิน 769.30 – 880.74 809.60 (40.30) – 71.14 (4.30) – 8.79 

จำกตำรำงขำ้งตน้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นเก่ียวกบัรำคำของกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ดงัน้ี 

(1) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ PE ตำมสัญญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีอยูใ่นช่วง
รำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ PE ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินระหวำ่ง 
670.19 – 754.78 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(2) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ MCBV ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้น เท่ำกบั 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีต ่ำกวำ่
ช่วงรำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ MCBV ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน
ระหวำ่ง 54.59 – 59.82 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(3) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุน้ของ IPM ตำมสัญญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีอยูใ่นช่วง
รำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุน้ของ IPM ตำมสดัส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินระหวำ่ง 
44.52 – 66.14 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(4) มูลค่ำรวมของกำรลงทุนในกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้น เท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ  
เป็นรำคำท่ีอยู่ในช่วงรำคำยุติธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ี
ประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินระหวำ่ง 769.30 – 880.74 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 
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นอกจำกน้ี เม่ือพิจำรณำเง่ือนไขของกำรท ำรำยกำร ตำมเง่ือนไขในสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
ระหวำ่งบริษทัฯและกลุ่มผูข้ำย ไดมี้กำรก ำหนดกลไกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย เพ่ือให้รำคำซ้ือ
ขำยมีควำมสอดคลอ้งกบัสถำนะทำงกำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป เน่ืองจำกตำมหลกักำรท่ีทั้งบริษทัฯและผูข้ำยตกลงกนั กำร
ก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยจะก ำหนดโดยอำ้งอิงงบกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ซ่ึงถือเป็นวนัก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสญัญำซ้ือขำยหุ้น (Valuation Date) ดงันั้น เพ่ือให้กำรช ำระ
รำคำเกิดควำมเป็นธรรมกบัทั้ง 2 ฝ่ำย จึงมีกำรก ำหนดเง่ือนไขให้มีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยเพ่ือให้สะทอ้นสถำนะทำง
กำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไประหวำ่งวนัท่ีก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้น คือ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 จนกระทัง่ถึง
วนัช ำระรำคำท่ีคำดวำ่จะเกิดข้ึนในเดือนมีนำคม 2565 

โดยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยก ำหนดให้มีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำย 2 คร้ัง โดยคร้ังแรก 
RHIS จะตอ้งช ำระค่ำตอบแทนในกำรซ้ือขำยหุ้นโดยอำ้งอิงกำรปรับปรุงตำมงบกำรเงินภำยในของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยท่ี
จัดเตรียมโดยผู ้ขำย และกำรปรับปรุงรำคำค ร้ังท่ี  2 คู่สัญญำทั้ ง  2 ฝ่ำยเห็นชอบร่วมกันในกำรแต่งตั้ ง 
PricewaterhouseCoopers LLP. ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระเป็นผูต้รวจสอบรำยกำรปรับปรุงรำคำในคร้ังท่ี 1 ภำยหลงัจำก
วนัโอนหุน้แลว้ 60วนั ทั้งน้ี คู่สญัญำทั้ง 2 ฝ่ำยตกลงท่ีจะช ำระส่วนต่ำงกำรปรับปรุงรำคำระหวำ่งคร้ังท่ี 1 และคร้ังท่ี 2 ให้กบั
อีกฝ่ำยภำยใน 10 วนัท ำกำรภำยหลงัจำกกำรตรวจสอบรำยกำรปรับปรุงในคร้ังท่ี 2 เสร็จส้ินลง 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ เง่ือนไขกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำวมีควำมเป็นธรรมกบัคู่สัญญำ
ทั้ง 2 ฝ่ำย เน่ืองจำกวนัก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นและวนัท่ีช ำระรำคำจริงมีระยะเวลำห่ำงกันประมำณ  
15 เดือน กำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำวจะท ำให้รำคำซ้ือขำย ณ วนัช ำระรำคำสะทอ้นฐำนะทำงกำรเงินของกลุ่มบริษทั
เป้ำหมำยท่ีเป็นปัจจุบนัมำกท่ีสุด นอกจำกน้ี เม่ือพิจำรณำวิธีค  ำนวณกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำว รำยกำรท่ีปรับปรุงก็
เป็นรำยกำรท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของเงินสดจำกกำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working 
Capital) และรำยกำรกำรเปล่ียนแปลงของหน้ีสินทำงกำรเงินเป็นหลกั ซ่ึงทั้ง 2 รำยกำรเป็นรำยกำรหลกัท่ีมีผลกระทบต่อกำร
เปล่ียนแปลงมูลค่ำยติุธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่
เง่ือนไขท่ีก ำหนดใหมี้กำรปรับปรุงมูลค่ำกำรซ้ือขำยเพ่ือใหส้ะทอ้นสถำนะทำงกำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปตำมวิธีกำรดงักล่ำว
มคีวามเหมาะสม 

ส ำหรับประเด็นท่ีมีควำมเส่ียงอ่ืนๆ ท่ีระบุในรำยงำนของท่ีปรึกษำกฎหมำยและท่ีปรึกษำทำงดำ้นภำษีอำกร ไดแ้ก่ 
ประเด็นภำษีท่ียงัไม่ถึงท่ีสุด ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นก็ไดมี้กำรระบุให้บริษทัฯสำมำรถเรียกร้องค่ำชดเชยจำกผูข้ำยไดเ้ป็น
ระยะเวลำ 6 ปี หลงักำรเขำ้ท ำรำยกำร หรือ ควำมเส่ียงท่ีตอ้งขอค ำยนิยอมจำกผูท่ี้เก่ียวขอ้ง เช่น PLN หรือเจำ้หน้ีของ MCBV 
รวมถึงค ำยินยอมของผูถื้อหุ้นเดิมเพื่อให้บริษทัฯสำมำรถสวมสิทธิเดิมของ Mitsui ตำมสัญญำระหวำ่งผูถื้อหุ้นได ้ซ่ึงเร่ือง
ดงักล่ำวก็ไดรั้บกำรก ำหนดเป็นเง่ือนไขบงัคบัก่อนตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นไปแลว้ ดงันั้น ควำมเส่ียงต่ำงๆตำมรำยงำนของท่ี
ปรึกษำกฎหมำยและท่ีปรึกษำดำ้นภำษีอำกรจึงถูกจ ำกดัขอบเขตผลกระทบตำมสมควรแลว้ 

นอกเหนือไปจำกเง่ือนไขท่ีไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ เง่ือนไขอ่ืนๆ ของสญัญำซ้ือขำยหุน้ ไดแ้ก่ เง่ือนไขบงัคบัก่อน ควำม
รับผิดชอบต่อควำมเสียหำย กำรใหค้  ำรับรอง และเหตุแห่งกำรเลิกสญัญำ เป็นตน้ เป็นไปตำมหลกักำรทัว่ๆไปของสญัญำซ้ือ
ขำยหุน้ ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำขอ้ก ำหนดในสัญญำซ้ือขำยหุ้นดงักล่ำวแลว้มีควำมเห็นวำ่ สัญญำซ้ือขำย
หุน้ดงักล่ำวเป็นไปตำมหลกักำรและเป็นไปตำมวธีิปฏิบติัโดยทัว่ไป จึงมีควำมเห็นวำ่ เง่ือนไขของกำรท ำรำยกำรตำมสัญญำ
ซ้ือขำยหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยมคีวามเหมาะสม 
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จากทีก่ล่าวมาข้างต้น ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า การท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์โดยการเข้าลงทุน
ในโครงการ Paiton Energy ในคร้ังนี ้มีความสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ ดังนั้น ผู้ถือหุ้นควรลงมติอนุมัติ
การเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ในคร้ังนี ้อย่างไรกต็ามการพิจารณาตัดสินใจการอนุมัติหรือไม่อนุมัติการท ารายการใน
คร้ังนีข้ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคญั 

โดยมิไดมี้ผลต่อควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรท ำรำยกำรท่ี
ไดก้ล่ำวมำแลว้ขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีขอ้สงัเกตเพ่ิมเติมดงัน้ี 

ณ วนัท่ีผูถื้อหุน้พิจำรณำเพ่ืออนุมติักำรท ำรำยกำรจะยงัไม่สำมำรถทรำบรำคำสูงสุดหรือต ่ำสุดท่ีจะเกิดข้ึนจริงใน
วนัช ำระรำคำ เน่ืองจำกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยจะเกิดข้ึนโดยอำศยังบกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ณ วนัท่ีช ำระรำคำ
ซ่ึงคำดวำ่จะเกิดข้ึนภำยในเดือนมีนำคม 2565 

กำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดังกล่ำวอำจส่งผลให้รำคำซ้ือขำยสุดท้ำยท่ีบริษทัฯจะตอ้งช ำระจริงให้กับผูข้ำยมีค่ำ
เพ่ิมข้ึนหรือลดลงจำกรำคำซ้ือขำยท่ีก ำหนดตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ทั้งน้ี กำรช ำระรำคำซ้ือขำย
ตำมกลไกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำว ไม่วำ่จะส่งผลใหบ้ริษทัฯช ำระรำคำซ้ือขำยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจำกรำคำซ้ือขำยท่ี
ก ำหนดตำมสัญญำท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐมำกนอ้ยเพียงใด ก็จะไม่ส่งผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนท่ีบริษทัฯจะ
ไดรั้บจำกกำรลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ีแต่อยำ่งใด ทั้งน้ี โดยตั้งอยูบ่นสมมติฐำนวำ่ผลประกอบกำรของ
กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยยงัคงเป็นไปตำมประมำณกำร 

ในกรณีท่ีบริษทัฯตอ้งช ำระส่วนต่ำงรำคำเพ่ิมเติม บริษทัฯจะมีภำระในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมเพ่ือช ำระ
ส่วนต่ำงรำคำดงักล่ำว และมีภำระดอกเบ้ียจ่ำยสูงข้ึน อยำ่งไรก็ตำม ตำมท่ีไดก้ล่ำวมำแลว้ในขอ้ 1.8 “แหล่งท่ีมำของเงินทุน” 
บริษทัฯและบริษทัยอ่ยมีวงเงินกูท่ี้ยงัไม่ไดเ้บิกใชร้วมกบัเงินสดประมำณ 50,000 ลำ้นบำท ซ่ึงคิดเป็นประมำณเกือบ 2 เท่ำ
ของรำคำซ้ือขำยท่ีระบุตำมสญัญำซ้ือขำยเท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (ประมำณ 25,735.16 ลำ้นบำท อำ้งอิงจำกอตัรำ
แลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท ต่อดอลลำร์สหรัฐ) บริษทัฯจึงมีแหล่ง
เงินทุนท่ีเพียงพอส ำหรับรองรับกำรช ำระรำคำซ้ือขำยส่วนเพ่ิมภำยหลงักำรปรับปรุงรำคำ 

จำกกำรประเมินเบ้ืองตน้โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษทัฯโดยอำ้งอิงงบกำรเงินภำยในท่ีจดัท ำโดยผูบ้ริหำร
ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 บริษทัฯอำจตอ้งช ำระรำคำซ้ือขำยเพ่ิมเติมตำมวิธีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือ
ขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยประมำณ 36 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ อยำ่งไรก็ตำม มูลค่ำของส่วนปรับปรุง
รำคำซ้ือขำยท่ีบริษทัตอ้งช ำระจริงอำจเปล่ียนแปลงไปจำกตวัเลขประมำณกำรดงักล่ำวได ้โดยข้ึนอยูก่บัสถำนะทำงกำรเงินท่ี
เปล่ียนแปลงไปของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในวนัท่ีช ำระรำคำ ซ่ึงจะไดรั้บกำรตรวจสอบจำก PricewaterhouseCoopers LLP. 
ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระอีกคร้ังหน่ึง 

แม้ว่าการเข้าท ารายการนี้จะเป็นประโยชน์และมีเงื่อนไขที่เป็นธรรมต่อบริษัทฯ แต่เนื่องจากการขออนุมัติการเข้า
ท ารายการในคร้ังนี้ยังไม่สามารถทราบถึงราคาซ้ือขายสูงสุดหรือต ่าสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากกลไกการปรับปรุงราคาซ้ือขาย
ตามข้อก าหนดในสัญญาซ้ือขายหุ้นได้ ทีป่รึกษาทางเงินอิสระจงึขอให้ผู้ถอืหุ้นพจิารณาอย่างถีถ้่วนในเร่ืองการปรับปรุงราคา
เพือ่ประกอบการพจิารณอนุมัติการท ารายการในคร้ังนี้ 
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1. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

บริษทัฯประกอบธุรกิจลงทุนในบริษทัอ่ืน (Holding Company) โดยมุ่งเนน้ไปยงัธุรกิจผลิตไฟฟ้ำ ซ่ึงเป็นธุรกิจ
หลกัของกลุ่มบริษทั และมีกำรกระจำยควำมเส่ียงไปยงัธุรกิจสำธำรณูปโภคพ้ืนฐำน ธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองและธุรกิจอ่ืน ผ่ำนกำร
ลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของบริษัทฯ ท่ีมีกำรลงทุนทั้ งภำยในประเทศไทยและกำรลงทุนในต่ำงประเทศ 
โดยปัจจุบนั กลุ่มบริษทัมีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวม 8,174.00 เมกะวตัต์ ประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้ำท่ีด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์
แลว้จ ำนวน 6,599.89 เมกะวตัต ์และโครงกำรท่ีอยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำงและพฒันำจ ำนวน 1,574.11 เมกะวตัต์ เพื่อให้บริษทั
ฯยงัคงอยูใ่นกลุ่มผูน้ ำในกำรผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำในประเทศไทยต่อไป บริษทัฯจึงแสวงหำโอกำสทำงธุรกิจและ
กำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดีตลอดมำ โดยมีเป้ำหมำยท่ีจะเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเป็น 10,000 เมกะ
วตัต์ ภำยในปี 2568 ทั้งน้ี ในปัจจุบนั บริษทัฯ ให้ควำมส ำคญักบักำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำหลกัขนำดใหญ่ ท่ีเดินเคร่ืองเชิง
พำณิชยแ์ละรับรู้รำยได้แลว้ เพ่ือเตรียมกำรทดแทนโรงไฟฟ้ำรำชบุรี ขนำดก ำลงักำรผลิต 3,645 เมกะวตัต์ ซ่ึงก ำลงัจะ
หมดอำยสุญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำประมำณปี 2570 

ต่อมำเม่ือวนัท่ี 3 กรกฎำคม 2563 Mitsui & Co., Ltd. (“Mitsui”) หน่ึงในบริษทัพลงังำนชั้นน ำในประเทศญ่ีปุ่น 
เร่ิมตน้กระบวนกำรประมูลเพ่ือขำยหุน้ท่ีถืออยูท่ั้งหมดในโครงกำร Paiton Energy ขนำดก ำลงักำรผลิต 2,045 เมกะวตัต ์ตำม
นโยบำยของรัฐบำลญ่ีปุ่นท่ีตอ้งกำรให้ธนำคำรและนกัลงทุนญ่ีปุ่น ลดบทบำทและสัดส่วนกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำถ่ำนหิน 
ซ่ึงประกอบดว้ย (1) หุ้นสำมญัในสัดส่วนร้อยละ 45.515 ใน PT Paiton Energy (“PE”) ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีถือกรรมสิทธ์ิใน
โรงไฟฟ้ำและเป็นผูไ้ดรั้บสิทธิตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบั PLN (2) หุ้นสำมญัร้อยละ 65 ใน IPM Asia Pte Ltd (“IPM”) ซ่ึง
เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีบริหำรโรงไฟฟ้ำใหแ้ก่ PE และ(3) หุน้ร้อยละ 45.515 ใน MCBV ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่ง
เงินทุนให้แก่ PE เน่ืองจำก  ทั้ ง IPM และ MCBV เป็นบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนเพ่ือวตัถุประสงค์เฉพำะในกำรสนับสนุนกำร
ประกอบกิจกำรของ PE โดยไม่ไดมี้กำรใหบ้ริกำรกบับุคคลภำยนอก ดงันั้น Mitsui จึงเสนอขำยหุ้นของทั้ง 3 บริษทัทั้งหมด
ในครำวเดียวกนั 

โครงกำร Paiton Energy เป็นกำรร่วมลงทุนระหวำ่งนกัลงทุนระหวำ่งประเทศจ ำนวน 4 รำย โดยนกัลงทุนแต่ละ
รำยต่ำงเป็นผูท่ี้มีศกัยภำพทำงดำ้นเงินทุนและศกัยภำพในกำรบริหำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำประกอบดว้ยกลุ่ม Mitsui จำก
ประเทศญ่ีปุ่น กลุ่ม Nebras Power จำกกำตำร์ กลุ่ม Tepco จำกประเทศญ่ีปุ่น และนักลงทุนท้องถ่ินในสำธำรณรัฐ
อินโดนีเซีย กำรจดัโครงสร้ำงกำรร่วมทุนมีกำรแบ่งสดัส่วนกำรถือหุ้นเพ่ือให้สำมำรถคำนอ ำนำจซ่ึงกนัและกนัได ้จึงไม่มีผู ้
ถือหุน้รำยใดรำยหน่ึงเป็นผูมี้อ  ำนำจเบ็ดเสร็จในโครงกำรดงักล่ำว กำรลงทุนของบริษทัฯในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ัง
น้ีจึงเป็นเพียงกำรเขำ้ไปสวมสิทธิท่ีมีอยูเ่ดิมของ Mitsui ในโครงกำรดงักล่ำวเท่ำนั้น 

บริษทัฯไดพิ้จำรณำแลว้เห็นวำ่ สำธำรณรัฐอินโดนีเซียเป็นหน่ึงในประเทศเป้ำหมำยในกำรลงทุนในธุรกิจผลิต
และจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำของบริษทัฯอยูแ่ต่เดิมแลว้ และโครงกำร Paiton Energy ก็เป็นโครงกำรท่ีมีผลประกอบกำรท่ีดี
มำอยำ่งต่อเน่ืองตั้งแต่เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชย ์ดว้ยอำยขุองสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำคงเหลือประมำณ 21 ปี กำรลงทุนดงักล่ำว
น่ำท่ีจะสำมำรถสร้ำงผลตอบแทนใหก้บับริษทัฯไดอ้ยำ่งต่อเน่ืองไดใ้นอนำคต  

นอกจำกน้ี บริษทัฯไดพ้ิจำรณำคุณภำพของโรงไฟฟ้ำ โดยเฉพำะอยำ่งยิ่งโรงไฟฟ้ำ P7/8 ซ่ึงเปิดด ำเนินงำนมำแลว้
เป็นเวลำประมำณ 22 ปี ซ่ึงจำกรำยงำนควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงเทคนิคก็ไม่ไดร้ะบุถึงปัจจยัท่ีมีควำมเส่ียงสูงจำกกำร
เส่ือมสภำพของโรงไฟฟ้ำ โรงไฟฟ้ำดังกล่ำวยงัคงได้รับกำรดูแลรักษำให้สำมำรถผลิตไฟฟ้ำได้ตำมปกติในปัจจุบัน 
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ประกอบกบัแผนกำรปรับปรุงคุณภำพเคร่ืองจกัรของโรงไฟฟ้ำ P7/8 ระหวำ่งปี 2565 – 2566 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัคุณสมบติั
ของถ่ำนหินท่ีเปล่ียนแปลงไปจำกกำรเปล่ียนผูจ้  ำหน่ำยถ่ำนหินรำยใหม่ ซ่ึงเม่ือกำรปรับปรุงแล้วเสร็จประสิทธิภำพของ
เคร่ืองจกัรจะมีประสิทธิภำพท่ีสูงข้ึน3 

เม่ือพิจำรณำประโยชน์และควำมเส่ียงในกำรประกอบกิจกำรของโครงกำร Paiton Energy ตำมรำยละเอียดขำ้งตน้
แลว้ บริษทัฯจึงมีควำมสนใจท่ีจะเขำ้ร่วมกำรประมูลในคร้ังน้ี โดยท่ีผ่ำนมำบริษทัฯไดด้ ำเนินกำรเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุน
ดงักล่ำว ตำมขั้นตอนต่ำงๆไปแลว้ดงัน้ี 

กรกฎำคม 2563 – กมุภำพนัธ์ 2564 บริษทัฯด ำเนินกำรแต่งตั้ งท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน ท่ีปรึกษำกฎหมำย ท่ีปรึกษำ 
ทำงภำษีอำกร และท่ีปรึกษำทำงเทคนิค เพ่ือตรวจสอบกิจกำรโครงกำร Paiton 
Energy 

เมษำยน 2564 บริษทัฯยืน่ขอ้เสนอแบบผกูพนัเพ่ือซ้ือหุน้ทั้งหมดท่ี Mitsui เสนอขำย 

เมษำยน – มิถุนำยน 2564 บริษทัฯไดรั้บคดัเลือกให้เป็น Preferred Bidder และเจรจำสัญญำซ้ือขำย และได้
ลงนำมในสญัญำซ้ือขำยไปแลว้เม่ือวนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564 

มิถุนำยน – สิงหำคม 2564 ระยะเวลำท่ีกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของโครงกำร Paiton Energy มีสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นก่อน 
(Right of First Offer: ROFO) โดยเม่ือส้ินสุดระยะเวลำดงักล่ำวในวนัท่ี 23 
สิงหำคม 2564 ไม่ปรำกฏวำ่มีผูถื้อหุ้นเดิมใชสิ้ทธิท่ีจะซ้ือหุ้นก่อน โดยมีเง่ือนไข
ท่ีสอดคลอ้งกบัเง่ือนไข ROFO ท่ีผูข้ำยเสนอแต่อยำ่งใด 

ดงันั้น ท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษทั คร้ังท่ี 8/2564 เม่ือวนัท่ี 24 สิงหำคม 2464 จึงมีมติให้น ำเสนอต่อท่ีประชุม
วิสำมญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 1/2564 ท่ีจะจดัให้มีข้ึนในวนัท่ี 21 ตุลำคม 2564 เพื่อพิจำรณำอนุมติักำรลงทุนในโครงกำร Paiton 
Energy ในรำคำรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,421.68 ลำ้นบำท) โดยให้บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่
แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIS”) (ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัฯถือหุน้ทำงออ้มในสัดส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ี
ออกและช ำระแลว้ทั้งหมดของ RHIS ผ่ำนบริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (มอริเชียส) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIM”) 
และบริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIC”) อีกทอดหน่ึง) ด ำเนินกำรดงัต่อไปน้ี 

(1) ซ้ือหุ้นสำมญัของ PT Paiton Energy (“PE”) จ ำนวน 19,332 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและ
ช ำระแลว้ของ PE จำก Mitsui & Co., Ltd. (“Mitsui”) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีมีควำมเก่ียวโยงกนักบับริษทัฯ  
ในรำคำ 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท) โดย PE เป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิใน
โรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิง 2 โรง (3 หน่วยกำรผลิต) มีก ำลงักำรผลิตรวม 2,045  
เมกะวตัต ์(หลงัท ำรำยกำรจะมีสถำนะเป็นบริษทัร่วมของบริษทัฯ) 

(2) ซ้ือหุน้สำมญัของ Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) จ ำนวน 2,275,750 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ี
ออกและช ำระแลว้ของ MCBV จำก Paiton Power Financing B.V. (“PPF”) ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้น
ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
(หรือประมำณ 1,679.92ลำ้นบำท) โดย MCBV เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่งเงินทุนให้แก่ PE (หลงัท ำ

                                                                 
 
3 บริษทัฯไดร้วมค่ำใชจ่้ำยท่ีเกิดข้ึนจำกกำรปรับปรุงเคร่ืองจกัรดงักล่ำวในกำรค ำนวณมูลค่ำเสนอซ้ือแลว้ 
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รำยกำรจะมีสถำนะเป็นบริษทัร่วมของบริษทัฯ) 

(3) ซ้ือหุ้นสำมญัของ IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) จ ำนวน 366,936,795 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 65.00 ของ 
หุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ IPM จำก PPF ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของ 
หุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47 
ลำ้นบำท) โดย IPM ถือหุ้นใน PT Paiton Operation and Maintenance Indonesia (“POMI”) ในสัดส่วน 
ร้อยละ 84.075 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ POMI ซ่ึง POMI เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีบริหำรโรงไฟฟ้ำ
ทั้ง 2 โรง ใหแ้ก่ PE (หลงัท ำรำยกำรจะมีสถำนะเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัฯ) 

โครงสร้างก่อนเข้าท ารายการ 

 
 
หมำยเหตุ: ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564  
 1/ ผูถื้อหุ้นรำยอ่ืนของ PE ประกอบด้วยผูถื้อหุ้น 3 รำย ซ่ึงไม่ได้เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักับ Mitsui ได้แก่ Nebras Power 

Investment Management B.V., Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. และ PT Buta Hitam Perkasa ถือ
หุ้นในสดัส่วนร้อยละ 35.513 ร้อยละ 13.971 และร้อยละ 5.001 ตำมล ำดบั 

 2/ ผูถื้อหุ้นรำยอ่ืนของ MCBV ประกอบดว้ยผูถื้อหุ้น 3 รำย ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั Mitsui ไดแ้ก่ Nebras Power 
Investment Management B.V., Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. และ PT Buta Hitam Perkasa ถือ
หุ้นในสดัส่วนร้อยละ 35.513 ร้อยละ 13.971 และร้อยละ 5.001 ตำมล ำดบั 

 3/ ผูถื้อหุ้นรำยอ่ืนของ IPM ประกอบด้วยผูถื้อหุ้น 1 รำย ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั Mitsui ได้แก่ Nebras Power 
Netherlands B.V. ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 35.00 

 4/ ผูถื้อหุ้นรำยอ่ืนของ POMI ประกอบดว้ยผูถื้อหุ้น 2 รำย ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั Mitsui ไดแ้ก่ Tokyo Electric 
Power Company International B.V. และ Yayasan Paiton Selaras ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 14.84 และร้อยละ 1.08 ตำมล ำดบั 
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โครงสร้างภายหลงัการเข้าท ารายการ 

 
 

1.2 วนั เดือน ปีทีท่ ารายการ 

บริษทัฯจะเขำ้ท ำรำยกำรภำยหลงัจำกท่ีไดรั้บกำรอนุมติัจำกท่ีประชุมวสิำมญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2564 ซ่ึงจะจดัข้ึนใน
วนัท่ี 21 ตุลำคม 2564 และเม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นด ำเนินกำรส ำเร็จครบถว้น หรือไดรั้บกำรผ่อนผนั
ก่อนกำรเขำ้ท ำรำยกำร โดยเง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีส ำคญัสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

 ผูถื้อหุน้รำยอ่ืนของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยนอกเหนือจำกผูข้ำย ไม่ใชสิ้ทธิซ้ือหุน้ของผูข้ำยบนเง่ือนไขและรำคำ
เดียวกนักบับริษทัฯ ซ่ึงเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดในสัญญำระหวำ่งผูถื้อหุ้นเดิมของโครงกำร Paiton Energy 
ทั้งน้ี เม่ือพน้ก ำหนดระยะเวลำใชสิ้ทธิซ้ือหุ้นก่อนของผูถื้อหุ้นเดิมดงักล่ำวในวนัท่ี 23 สิงหำคม 2564 ไม่มี 
ผูถื้อหุน้ใชสิ้ทธิซ้ือหุน้บนเง่ือนไขท่ีผูข้ำยเสนอ 

 กำรได้รับอนุมัติจำกผูถื้อหุ้นของบริษัทฯในกำรเขำ้ท ำรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์โดยกำรเข้ำลงทุนใน
โครงกำร Paiton Energy ซ่ึงถูกบรรจุเป็นวำระกำรประชุมในกำรประชุมวิสำมญัผูถื้อหุ้นคร้ังท่ี 1/2564 ท่ีจะ
จดัข้ึนในวนัท่ี 21 ตุลำคม 2564 

 กำรไดรั้บควำมยินยอมจำกกำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara) (“PLN”)  
เจำ้หน้ีทำงกำรเงินซ่ึงเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำในกรณีท่ีมีกำรเปล่ียนแปลงผูถื้อหุ้นโดย
จะเร่ิมด ำเนินกำรทนัทีหลงัจำกท่ีบริษทัฯไดรั้บอนุมติัจำกผูถื้อหุน้แลว้ ซ่ึงคำดวำ่จะใชเ้วลำในกำรด ำเนินกำร
ประมำณ 4 เดือน และกำรยินยอมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ซ่ึงรวมถึงสัญญำหรือ
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ขอ้ตกลงในกำรโอนสิทธิ หนำ้ท่ี และควำมรับผิดชอบเดิมของผูข้ำยตำมสญัญำระหวำ่งผูถื้อหุน้ระหวำ่งผูข้ำย
และกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของโครงกำร Paiton Energy มำเป็นของบริษทั4 

 ไม่มีเหตุกำรณ์ท่ีเกิดผลกระทบทำงลบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินงำนของโครงกำร Paiton Energy เกิน
กวำ่ร้อยละ 25 ของสินทรัพยร์วมของ Paiton และ MCBV และบริษทัยอ่ย ก่อนวนัส่งมอบ 

ทั้งน้ี บริษทัฯคำดวำ่กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวจะเสร็จส้ินสมบูรณ์ภำยในเดือนมีนำคม 2565 
 

1.3 คู่สัญญาทีเ่กีย่วข้องและลกัษณะความสัมพนัธ์กบับริษัทฯ 

1.3.1 การซ้ือหุ้นสามญัของ PT Paiton Energy (“PE”) 

ผูซ้ื้อ : บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIS”) 
ผูข้ำย : Mitsui & Co., Ltd.  (“Mitsui”) 
ควำมสมัพนัธ์ : บริษทัฯ RHIS หรือบริษทัยอ่ยของบริษทัฯและ RHIS ไม่มีควำมสมัพนัธ์ในลกัษณะท่ี

เป็นบุคคลท่ีมีควำมเก่ียวโยงกนักบัผูข้ำย 

1.3.2 การซ้ือหุ้นสามญัของ Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) 

ผูซ้ื้อ : บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIS”) 
ผูข้ำย : Paiton Power Financing B.V. (“PPF”) ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วน

ร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ของ PPF 
ควำมสมัพนัธ์ : บริษทัฯ RHIS หรือบริษทัยอ่ยของบริษทัฯและ RHIS ไม่มีควำมสมัพนัธ์ในลกัษณะท่ี

เป็นบุคคลท่ีมีควำมเก่ียวโยงกนักบัผูข้ำย 

1.3.3 การซ้ือหุ้นสามญัของ IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) 

ผูซ้ื้อ : บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIS”) 
ผูข้ำย : Paiton Power Financing B.V. (“PPF”) ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วน

ร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ของ PPF 
ควำมสมัพนัธ์ : บริษทัฯ RHIS หรือบริษทัยอ่ยของบริษทัฯและ RHIS ไม่มีควำมสมัพนัธ์ในลกัษณะท่ี

เป็นบุคคลท่ีมีควำมเก่ียวโยงกนักบัผูข้ำย 
 
หมำยเหตุ: ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564 
 1/ ผูถื้อหุ้นของ PE ท่ีไม่ไดข้ำยหุ้นในคร้ังน้ี ประกอบดว้ยผูถื้อหุ้น 3 รำย ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั Mitsui ไดแ้ก่ 

Nebras Power Investment Management B.V., Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. และ PT Buta 
Hitam Perkasa ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 35.513 ร้อยละ 13.971 และร้อยละ 5.001 ตำมล ำดบั 

                                                                 
 
4 สัญญำระหว่ำงผูถื้อหุ้นดงักล่ำวมีสำระส ำคญัในเร่ืองกำรก ำหนดโครงสร้ำงของคณะกรรมกำร และขอ้ก ำหนดเก่ียวกบักำรออกเสียงของ
กรรมกำรและผูถื้อหุ้นในกำรอนุมติัรำยกำรท่ีส ำคญัต่ำงๆ รวมถึงในกรณีท่ีผูถื้อหุ้นรำยใดประสงคจ์ะขำยหุ้นให้แก่บุคคลภำยนอกจะตอ้งเสนอ
ขำยให้กบัผูถื้อหุ้นเดิมรำยอ่ืนในรำคำและเง่ือนไขเดียวกนักนัท่ีไดมี้กำรตกลงกบับุคคลภำยนอกเป็นหลกั  
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 2/ ผูถื้อหุ้นของ MCBV ท่ีไม่ไดข้ำยหุ้นในคร้ังน้ี ประกอบดว้ยผูถื้อหุ้น 3 รำย ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั Mitsui ไดแ้ก่ 
Nebras Power Investment Management B.V., Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. และ PT Buta 
Hitam Perkasa ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 35.513 ร้อยละ 13.971 และร้อยละ 5.001 ตำมล ำดบั 

 3/ ผูถื้อหุ้นของ IPM ท่ีไม่ไดข้ำยหุ้นในคร้ังน้ี ประกอบดว้ยผูถื้อหุ้น 1 รำย ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั Mitsui ไดแ้ก่ 
Nebras Power Netherlands B.V. ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 35.00 

 

1.4 รายละเอยีดของสินทรัพย์ทีไ่ด้มา 

สินทรัพยท่ี์บริษทัฯจะไดม้ำจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี ไดแ้ก่ 

(1) หุ้นสำมญัของ PE ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย จ ำนวน 19,332 หุ้น มูลค่ำท่ีตรำไว้
หุ้นละ 10,000 ดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PE โดย 
PE เป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิในโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิงจ ำนวน 2 โรง (3 หน่วย
กำรผลิต) มีก ำลงักำรผลิตรวม 2,045 เมกะวตัต ์

(2) หุ้นสำมญัของ MCBV ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศเนเธอร์แลนด์ จ ำนวน 2,275,750 หุ้น มูลค่ำท่ี
ตรำไวหุ้น้ละ 1 ดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ MCBV 
โดย MCBV เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่งเงินทุนใหแ้ก่ PE และ  

(3) หุน้สำมญัของ IPM ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในสำธำรณรัฐสิงคโปร์ จ ำนวน 366,936,795 หุน้ โดยไม่มีกำร
ก ำหนดมูลค่ำท่ีตรำไว ้แต่มีมูลค่ำทุนจดทะเบียนรวมกนัทั้งส้ิน 1.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 65.00 
ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้ งหมดของ IPM โดย IPM ถือหุ้นใน PT Paiton Operation and 
Maintenance Indonesia (“POMI”) ในสัดส่วนร้อยละ 84.075 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ POMI 
ซ่ึง POMI เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีบริหำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ใหแ้ก่ PE 

 
โครงสร้างของโครงการ Paiton Energy 
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1.4.1 PT Paiton Energy (“PE”) 

(ก) ข้อมลูท่ัวไป 

ช่ือบริษัท PT Paiton Energy (“PE”) 
ประเภทกจิการ นิติบุคคลประเภทบริษทัจ ำกดั จดทะเบียนตำมกฎหมำยของสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย 
เลขทีท่ะเบียนนิตบุิคคล 8120107981887 
ประเภทธุรกจิ ผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ จำกโรงไฟฟ้ำพลงัำนควำมร้อนท่ีใช้ถ่ำนหินเป็นเช้ือเพลิง

จ ำนวน 2 โรง (3 หน่วยกำรผลิต) มีก ำลงักำรผลิตรวม 2,045 เมกะวตัต ์ไดแ้ก่  
(1) โรงไฟฟ้ำ P7/8 ประกอบดว้ย 2 หน่วยกำรผลิต คือ P7 และ P8 ซ่ึงมีก ำลงักำรผลิต
หน่วยละ 615 เมกะวตัต ์รวมก ำลงักำรผลิตทั้งส้ิน 1,230 เมกะวตัต ์
(2) โรงไฟฟ้ำ P3 ประกอบดว้ย 1 หน่วยกำรผลิต คือ P3 มีก ำลงักำรผลิต 815 เมกะ
วตัต ์
โดยโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงเป็นกรรมสิทธ์ิของ PE ซ่ึงตั้งอยูบ่นท่ีดินท่ีเป็นสิทธิกำรเช่ำซ่ึง
เช่ำจำกบริษทัยอ่ยของ PLN ท่ีมีระยะเวลำครอบคลุมจนกระทัง่ส้ินสุดอำยขุองสัญญำ
ซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

ทีต่ั้งบริษัท Sentral Senayan II, 5th floor Jl. Asia Afrika No. 8 Jakarta 10270, Indonesia 
วนัทีจ่ดทะเบียน 6 กมุภำพนัธ์ 2538 
ทุนจดทะเบียน 441,000,000 ดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 13,130.73 ล้ำนบำท อ้ำงอิงอัตรำ

แลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำท
ต่อดอลลำร์สหรัฐ) แบ่งออกเป็นหุ้นสำมญัจ ำนวน 44,100 หุ้น มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้้นละ 
10,000 ดอลลำร์สหรัฐ 

ทุนทีอ่อกและช าระแล้ว 424,740,000 ดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 12,646.59 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำ
แลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำท
ต่อดอลลำร์สหรัฐ) แบ่งออกเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 42,474 หุน้ มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้น้ละ 
10,000 ดอลลำร์สหรัฐ 

(ข) รายช่ือผู้ถือหุ้น 

 ก่อนกำรท ำรำยกำร (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
จ านวน 
(หุ้น) 

ร้อยละของหุ้นที่ออก
และเรียกช าระแล้ว 

1 Mitsui Co., Ltd. 19,332 45.515 
2 Nebras Power Investment Management B.V. 15,084 35.513 
3 Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. 5,934 13.971 
4 PT Batu Hitam Perkasa 2,124 5.001 
 รวม 42,474 100.00 
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 ภำยหลงักำรท ำรำยกำร (ปรับปรุงขอ้มูลโดยอำ้งอิงขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
จ านวน 
(หุ้น) 

ร้อยละของหุ้นที่ออก
และเรียกช าระแล้ว 

1 บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั 
(“RHIS”) 

19,332 45.515 

2 Nebras Power Investment Management B.V. 15,084 35.513 
3 Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. 5,934 13.971 
4 PT Batu Hitam Perkasa 2,124 5.001 
 รวม 42,474 100.000 

หมำยเหตุ:  RHIS เป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัฯถือหุ้นทำงออ้มในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ทั้งหมดของ RHIS 
ผำ่น RHIM และ RHIC อีกทอดหน่ึง 

(ค) รายช่ือคณะกรรมการ 

 ก่อนกำรท ำรำยกำร (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือคณะกรรมการ ต าแหน่ง 

1 Koichiro Miyazaki* President Director 
2 Khalid Mohd Yousef Jolo (Khalid Jolo) Director 
3 Faisal Obaid Ahmed A. Al-Siddiqi Director 
4 Koichi Katayama* Director 
5 Motoharu Nakada Director 
6 Atthur M.E. Simatupang Director 

หมำยเหตุ:  * กรรมกำรท่ีเป็นตวัแทนของ Mitsui 

 ภำยหลงักำรท ำรำยกำร (ปรับปรุงขอ้มูลโดยอำ้งอิงขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

กรรมกำรท่ีเป็นตวัแทนของ Mitsui จ ำนวน 2 คน ไดแ้ก่ (1) Koichiro Miyazaki และ (2) Koichi Katayama จะ
ลำออกจำกต ำแหน่งกรรมกำร และบริษทัฯจะแต่งตั้งบุคคลเขำ้ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำรแทนกรรมกำรท่ีลำออกดงักล่ำว5 ทั้งน้ี 
ตำมสัญญำผูถื้อหุ้นก ำหนดให้ Mitsui เป็นผูเ้สนอช่ือ President Director ซ่ึงบริษทัฯจะไดรั้บสิทธิดงักล่ำวภำยหลงักำรท ำ
รำยกำร 

(ง) ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

PT Paiton Energy (“PE”) เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนจดัตั้งข้ึนในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย เพ่ือประกอบธุรกิจผลิตและ
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำ โดย PE เป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิในโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิงจ ำนวน 2 โรง มีก ำลงั
กำรผลิตไฟฟ้ำรวม 2,045 เมกะวตัต ์ไดแ้ก่  

                                                                 
 
5 ตำมสญัญำผูถื้อหุ้น บริษทัฯมีสิทธิท่ีจะแต่งตั้งตวัแทนของบริษทัฯเป็นกรรมกำรใน PE ได ้3 คน ตำมสิทธิของ Mitsui อยำ่งไรก็ตำม ในปัจจุบนั 
Mitsui ให้สิทธิในกำรแต่งตั้งกรรมกำร 1 คน แก่ผูถื้อหุ้นเดิมรำยหน่ึง ปัจจุบนัจึงมีตวัแทนของ Mitsui ในคณะกรรมกำรของ PE เพียง 2 คน
เท่ำนั้น ทั้งน้ี ภำยหลงัจำกกำรท ำรำยกำรบริษทัฯมีนโยบำยท่ีจะใช้สิทธิในกำรแต่งตั้งกรรมกำรท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัฯให้ครบทั้ง 3 คนตำม
สิทธิ 
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(1) โรงไฟฟ้ำ P7/8 ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้ำ 2 หน่วย คือ P7 และ P8 โดยมีก ำลงักำรผลิตหน่วยละ 615  
เมกะวตัต ์รวมก ำลงักำรผลิตทั้งส้ิน 1,230 เมกะวตัต ์ 

(2) โรงไฟฟ้ำ P3 ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้ำ 1 หน่วยกำรผลิต คือ P3 ซ่ึงมีก ำลงักำรผลิต 815 เมกะวตัต ์ 

 หน่วยการผลติไฟฟ้า 
ก าลงัการผลติ 
(เมกะวตัต์) 

วนัที่เร่ิมด าเนินการ 
เชิงพาณิชย์ (COD) 

วนัครบก าหนดสัญญา PPA 

1 P7 615 22 พฤษภำคม 2542 31 มีนำคม 2585 
2 P8 615 10 กรกฎำคม 2542 31 มีนำคม 2585 
3 P3 815 18 มีนำคม 2555 31 มีนำคม 2585 
 รวม 2,045   

ทั้งน้ี PE ไดเ้ร่ิมตน้จำกกำรประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้ำจำกกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำ P7/8 โดย PE ไดท้ ำสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำ (Power Purchase Agreement) (“ สญัญำ PPA”) กบักำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara) 
(“PLN”) ซ่ึงเป็นหน่วยงำนของรัฐบำลสำธำรณรัฐอินโดนีเซียท่ีท ำหนำ้ท่ีผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ เป็นระยะเวลำ 30 ปี นบัจำก
วนัท่ีเร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชย ์(COD) โดยโรงไฟฟ้ำ P7/8 เร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชยใ์นปี 2542 และจะครบอำยสุัญญำ PPA 
ในปี 2572 แต่ต่อมำ PE ไดล้งทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้ำเพ่ิมข้ึนอีก 1 โรง คือ โรงไฟฟ้ำ P3 ซ่ึงเร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชยใ์นปี 
2555 และจะครบอำยสุญัญำ PPA ในปี 2585 เน่ืองจำก โรงไฟฟ้ำ P3 ถูกพิจำรณำเป็นกำรลงทุนส่วนเพ่ิมของโรงไฟฟ้ำ P7/8 
และสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของ P3 ถือเป็นเอกสำรแนบของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำ P7/8 จึงมีกำรเจรจำและตกลง
ร่วมกนัท่ีจะขยำยระยะเวลำของสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำ P7/8 ให้ครบอำยพุร้อมกนักบัสัญญำ PPA ของโรงไฟฟ้ำ 
P3 ในปี 2585 จึงท ำใหโ้รงไฟฟ้ำทั้ง 2โรง มีอำยสุญัญำ PPA คงเหลือประมำณ 21 ปี 

บริษทัฯไดพิ้จำรณำคุณภำพของโรงไฟฟ้ำ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งโรงไฟฟ้ำ P7/8 ซ่ึงเปิดด ำเนินงำนมำแลว้เป็นเวลำ
ประมำณ 22 ปี ซ่ึงจำกรำยงำนควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงเทคนิคก็ไม่ไดร้ะบุถึงปัจจยัท่ีมีควำมเส่ียงสูงจำกกำรเส่ือมสภำพ
ของโรงไฟฟ้ำ และยงัคงไดรั้บกำรดูแลรักษำใหส้ำมำรถผลิตไฟฟ้ำไดต้ำมปกติ  โดยในช่วง 5 ปียอ้นหลงัมีดชันีควำมพร้อม
ในกำรผลิตจริงเฉล่ียร้อยละ 86 (หรือคิดเป็นจ ำนวนวนัท่ีผลิตไฟฟ้ำประมำณ 314 วนัต่อปี) ซ่ึงสูงกวำ่ค่ำเฉล่ียของดชันีควำม
พร้อมในกำรผลิตตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำเฉล่ียในช่วงเดียวกนัท่ีร้อยละ 84.50 ประกอบกบัแผนกำรปรับปรุงคุณภำพ
เคร่ืองจกัรของโรงไฟฟ้ำ P7/8 ระหวำ่งปี 2565 – 2566 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัคุณสมบติัของถ่ำนหินท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงเม่ือ
กำรปรับปรุงแลว้เสร็จประสิทธิภำพของเคร่ืองจกัรจะมีประสิทธิภำพท่ีสูงข้ึน ในส่วนของโรงไฟฟ้ำ P3 ท่ีเปิดด ำเนินกำรเชิง
พำณิชยม์ำแลว้ประมำณ 8 ปี มีดชันีควำมพร้อมในกำรผลิตจริงสูงกวำ่ดชันีควำมพร้อมท่ีระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำมำโดย
ตลอด (ยกเวน้ในปี 2561 ท่ีโรงไฟฟ้ำ P3 มีดชันีควำมพร้อมในกำรผลิตจริงเหลือเพียงร้อยละ 25 เน่ืองจำกกำรช ำรุดของ
อุปกรณ์จำกเหตุสุดวสิยัท่ีตอ้งด ำเนินกำรซ่อมแซม 8 เดือน)  

ดำ้นเช้ือเพลิงท่ีใชใ้นกำรผลิตไฟฟ้ำ PE ใชถ่้ำนหินจำกผูข้ำยถ่ำนหินในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย ในปัจจุบนั PE ได้
ท ำสญัญำกบัผูข้ำยถ่ำนหิน 5 รำยส ำหรับโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ 2 รำยส ำหรับโรงไฟฟ้ำ P3 โดยมีสัญญำซ้ือขำยถ่ำนหิน 2 รำย 
ของ P7/8 จะส้ินอำยลุงในปี 2564 และ ปี 2566 ซ่ึง PE ไดค้ดัเลือกผูจ้  ำหน่ำยถ่ำนหินรำยใหม่จ ำนวน 4 รำย และอยูร่ะหวำ่ง
ด ำเนินกำรให ้PLN รับรองใหผู้จ้  ำหน่ำยถ่ำนหินท่ีไดรั้บกำรคดัเลือกทั้ง 4 รำยสำมำรถขำยถ่ำนหินให ้PE ได ้

โรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ตั้งอยูใ่น Paiton Power Generation Complex บนเกำะชวำ สำธำรณรัฐอินโดนีเซีย  ซ่ึง Paiton 
Power Generation Complex  นบัเป็นศูนยร์วมแหล่งผลิตพลงังำนไฟฟ้ำท่ีส ำคญัต่อยทุธศำสตร์ดำ้นพลงังำนของสำธำรณรัฐ
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อินโดนีเซีย เน่ืองจำกเป็นแหล่งไฟฟ้ำท่ีส ำคญัของเกำะชวำ ประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้ำพลงัำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็น
เช้ือเพลิงทั้งหมด 8 โรง มีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวมประมำณ 4,700 เมกะวตัต ์

 

แผนภำพแสดงท่ีตั้งและแผนผงัของโครงกำรโครงกำร Paiton Energy6 

 
 

 

                                                                 
 
6 ท่ีมำ: รำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงดำ้นเทคนิค จดัท ำโดย Jacobs Engineering Group Malaysia Sdn Bhd ฉบบัวนัท่ี 23 พฤศจิกยน 2563 
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(จ) สถานะทางการเงินและผลประกอบการ 

งบกำรเงินของ PE ส ำหรับงวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2561 – 2563 ตรวจสอบโดย KAP Tanudiredja, 
Wibisana, Rintis & Rekan Public Accounting Firm (a member of PwC global network in Indonesia) มีรำยละเอียดสรุปได้
ดงัน้ี 

 งบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ)  2561  2562  2563  
สินทรัพย์             
สินทรัพยห์มุนเวียน 

      เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 256.96  5.75% 221.67  5.09% 209.32  4.84% 
ลูกหน้ีกำรคำ้ 144.41  3.23% 128.08  2.94% 155.85  3.60% 
สินคำ้คงเหลือ 94.97  2.12% 95.26  2.19% 88.15  2.04% 
สินทรัพยท์ำงกำรเงินจำกสญัญำสมัปทำน - ส ำหรับงวด
ปัจจุบนั 49.63  1.11% 72.56  1.67% 64.07  1.48% 
เงินจ่ำยล่วงหนำ้ 23.86  0.53% 17.03  0.39% 30.54  0.71% 
ประมำณกำรกำรขอคืนภำษี - ส ำหรับงวดปัจจุบนั 0.00  0.00% 0.00  0.00% 6.58  0.15% 
ลูกหน้ีอ่ืน - ส ำหรับงวดปัจจุบนั 13.77  0.31% 19.21  0.44% 20.81  0.48% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 583.59  13.06% 553.80  12.72% 575.32  13.30% 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
      สินทรัพยท์ำงกำรเงินจำกสญัญำสมัปทำน - ท่ีไม่ใช่

ส ำหรับงวดปัจจุบนั 3,247.86  72.66% 3,175.72  72.96% 3,112.78  71.98% 
อสงัหำริมทรัพยแ์ละอุปกรณ์-สุทธิ 32.72  0.73% 63.46  1.46% 62.67  1.45% 
ลูกหน้ีอ่ืน - ท่ีไม่ใช่ส ำหรับงวดปัจจุบนั 334.71  7.49% 319.49  7.34% 302.62  7.00% 
เงินลงทุนเร่ิมแรก - สุทธิ 25.34  0.57% 24.25  0.56% 23.16  0.54% 
เงินสดท่ีมีภำระผกูพนั* 148.44  3.32% 152.51  3.50% 158.95  3.68% 
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(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ)  2561  2562  2563  
ประมำณกำรกำรขอคืนภำษี - ท่ีไม่ใช่ส ำหรับงวดปัจจุบนั 97.05  2.17% 63.26  1.45% 88.87  2.05% 
สินทรัพยอ่ื์น 0.19  0.00% 0.18  0.00% 0.18  0.00% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 3,886.29  86.94% 3,798.87  87.28% 3,749.21  86.70% 

สินทรัพย์รวม 4,469.89  100.00% 4,352.67  100.00% 4,324.53  100.00% 

หนีสิ้น 
      หนีสิ้นหมนุเวียน 
      เจำ้หน้ีกำรคำ้ 63.70  1.43% 87.30  2.01% 83.33  1.93% 

ปันผลคำ้งจ่ำย 243.60  5.45% 0.00  0.00% 0.00  0.00% 
ค่ำใชจ่้ำยคำ้งจ่ำย 23.15  0.52% 22.75  0.52% 22.92  0.53% 
เจำ้หน้ีภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล 2.18  0.05% 5.67  0.13% 7.70  0.18% 
เจำ้หน้ีภำษีอ่ืน 27.89  0.62% 3.34  0.08% 51.51  1.19% 
หน้ีสินกำรเช่ำ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 1.46  0.03% 
เงินกูย้มืจำกบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั - ส ำหรับงวดปัจจุบนั 110.36  2.47% 111.37  2.56% 114.50  2.65% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 470.87  10.53% 230.43  5.29% 281.42  6.51% 

หนีสิ้นไม่หมนุเวียน 
      เงินกูย้มืจำกบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั - ท่ีไม่ใช่ส ำหรับงวด

ปัจจุบนั 2,533.45  56.68% 2,426.11  55.74% 2,321.40  53.68% 
ภำษีเงินไดร้อตดับญัชี 333.41  7.46% 359.71  8.26% 302.69  7.00% 
ผลประโยชน์พนกังำน 0.31  0.01% 0.07  0.00% 0.15  0.00% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวยีนรวม 2,867.17  64.14% 2,785.88  64.00% 2,624.23  60.68% 

หนีสิ้นรวม 3,338.05  74.68% 3,016.31  69.30% 2,905.65  67.19% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
      ทุนช ำระแลว้ 424.74  9.50% 424.74  9.76% 424.74  9.82% 

ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 7.00  0.16% 7.00  0.16% 7.00  0.16% 
รำยกำรอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (0.08) (0.00%) (0.06) (0.00%) (0.04) (0.00%) 
ก ำไรสะสม 

      ส ำรองตำมกฎหมำย 23.46  0.52% 25.42  0.58% 27.66  0.64% 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 676.72  15.14% 879.25  20.20% 959.53  22.19% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,131.84  25.32% 1,336.36  30.70% 1,418.89  32.81% 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 4,469.89  100.00% 4,352.67  100.00% 4,324.53  100.00% 

หมำยเหตุ * ตำมสญัญำเงินกูข้อง PE มีเง่ือนไขก ำหนดให้ PE ตอ้งกนัเงินสดส่วนหน่ึงไวเ้พ่ือใชใ้นกำรซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำและส ำรองไว้
เพ่ือกำรช ำระหน้ี 

ทั้งน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับขอ้มูลในงบกำรเงินของ PE จำกสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐให้เป็นสกุลเงิน
บำทเพ่ือใชใ้นวตัถุประสงคเ์พ่ือกำรเปรียบเทียบ โดยอำ้งอิงขอ้มูลอตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินงวดของแต่ละปีจำกธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 
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 (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 
สินทรัพย์ 

      สินทรัพยห์มุนเวียน 
      เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 8,272.00  5.75% 6,624.63  5.09% 6,232.48  4.84% 

ลูกหน้ีกำรคำ้ 4,648.90  3.23% 3,827.65  2.94% 4,640.48  3.60% 
สินคำ้คงเหลือ 3,057.38  2.12% 2,846.92  2.19% 2,624.66  2.04% 
สินทรัพยท์ำงกำรเงินจำกสญัญำสมัปทำน - ส ำหรับงวด
ปัจจุบนั 1,597.68  1.11% 2,168.40  1.67% 1,907.62  1.48% 
เงินจ่ำยล่วงหนำ้ 767.98  0.53% 508.89  0.39% 909.33  0.71% 
ประมำณกำรกำรขอคืนภำษี - ส ำหรับงวดปัจจุบนั 0.00  0.00% 0.00  0.00% 195.95  0.15% 
ลูกหน้ีอ่ืน - ส ำหรับงวดปัจจุบนั 443.35  0.31% 574.22  0.44% 619.53  0.48% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 18,787.29  13.06% 16,550.71  12.72% 17,130.04  13.30% 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
      สินทรัพยท์ำงกำรเงินจำกสญัญำสมัปทำน - ท่ีไม่ใช่

ส ำหรับงวดปัจจุบนั 104,556.25  72.66% 94,908.04  72.96% 92,682.56  71.98% 
อสงัหำริมทรัพยแ์ละอุปกรณ์-สุทธิ 1,053.37  0.73% 1,896.38  1.46% 1,865.84  1.45% 
ลูกหน้ีอ่ืน - ท่ีไม่ใช่ส ำหรับงวดปัจจุบนั 10,774.99  7.49% 9,548.18  7.34% 9,010.48  7.00% 
เงินลงทุนเร่ิมแรก - สุทธิ 815.79  0.57% 724.69  0.56% 689.53  0.54% 
เงินสดท่ีมีภำระผกูพนั 4,778.48  3.32% 4,557.75  3.50% 4,732.63  3.68% 
ประมำณกำรกำรขอคืนภำษี - ท่ีไม่ใช่ส ำหรับงวด
ปัจจุบนั 3,124.21  2.17% 1,890.56  1.45% 2,646.04  2.05% 
สินทรัพยอ่ื์น 5.99  0.00% 5.38  0.00% 5.36  0.00% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 125,109.07  86.94% 113,530.98  87.28% 111,632.44  86.70% 

สินทรัพย์รวม 143,896.36  100.00% 130,081.69  100.00% 128,762.48  100.00% 

หนีสิ้น 
      หน้ีสินหมุนเวียน 
      เจำ้หน้ีกำรคำ้ 2,050.72  1.43% 2,609.06  2.01% 2,481.23  1.93% 

ปันผลคำ้งจ่ำย 7,842.00  5.45% 0.00  0.00% 0.00  0.00% 
ค่ำใชจ่้ำยคำ้งจ่ำย 745.13  0.52% 679.87  0.52% 682.32  0.53% 
เจำ้หน้ีภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล 70.15  0.05% 169.30  0.13% 229.12  0.18% 
เจำ้หน้ีภำษีอ่ืน 897.75  0.62% 99.94  0.08% 1,533.73  1.19% 
หน้ีสินกำรเช่ำ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 43.50  0.03% 
เงินกูย้มืจำกบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั - ส ำหรับงวดปัจจุบนั 3,552.79  2.47% 3,328.38  2.56% 3,409.32  2.65% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 15,158.53  10.53% 6,886.55  5.29% 8,379.22  6.51% 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน 

      เงินกูย้มืจำกบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั - ท่ีไม่ใช่ส ำหรับงวด
ปัจจุบนั 81,557.77  56.68% 72,505.51  55.74% 69,119.30  53.68% 
ภำษีเงินไดร้อตดับญัชี 10,733.36  7.46% 10,750.05  8.26% 9,012.48  7.00% 
ผลประโยชน์พนกังำน 10.08  0.01% 1.94  0.00% 4.32  0.00% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวยีนรวม 92,301.21  64.14% 83,257.51  64.00% 78,136.10  60.68% 

หนีสิ้นรวม 107,459.74  74.68% 90,144.05  69.30% 86,515.32  67.19% 
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 (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      ทุนช ำระแลว้ 13,673.40  9.50% 12,693.57  9.76% 12,646.59  9.82% 
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 225.35  0.16% 209.20  0.16% 208.42  0.16% 
รำยกำรอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (2.70) (0.00%) (1.79) (0.00%) (1.25) (0.00%) 
ก ำไรสะสม 

      ส ำรองตำมกฎหมำย 755.27  0.52% 759.72  0.58% 823.48  0.64% 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 21,785.31  15.14% 26,276.95  20.20% 28,569.91  22.19% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 36,436.61  25.32% 39,937.64  30.70% 42,247.16  32.81% 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 143,896.36  100.00% 130,081.69  100.00% 128,762.48  100.00% 

หมำยเหตุ อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2561 เท่ำกบั 32.1924 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2562 เท่ำกบั 29.8855 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2563 เท่ำกบั 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

 งบก ำไรขำดทุน 

 (หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ)  2561  2562  2563  
รำยได ้ 713.10  81.36% 908.14  95.13% 841.66  95.99% 
ค่ำเช้ือเพลิง (319.87) (36.49%) (412.76) (43.24%) (352.16) (40.16%) 
ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรจดักำรโรงไฟฟ้ำ (94.63) (10.80%) (87.61) (9.18%) (81.41) (9.28%) 
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (7.80) (0.89%) (8.17) (0.86%) (10.34) (1.18%) 
ค่ำใชจ่้ำยทำงตรงรวม (422.31) (48.18%) (508.54) (53.27%) (443.91) (50.63%) 
ก าไรขั้นต้น 290.80  33.18% 399.61  41.86% 397.75  45.36% 

ตน้ทุนทำงกำรเงิน (140.76) (16.06%) (137.80) (14.43%) (138.68) (15.82%) 
ขำดทุนจำกกำรดอ้ยค่ำของสินทรัพยท์ำงกำรเงินตำม
สญัญำสมัปทำน1/ (34.58) (3.95%) 0.00  0.00% 0.00  0.00% 
ขำดทุนจำกอตัรำแลกเปล่ียน (9.49) (1.08%) (3.00) (0.31%) (11.83) (1.35%) 
ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรจดักำรทัว่ไป (6.59) (0.75%) (5.25) (0.55%) (3.72) (0.42%) 
เงินรับจำกกำรเคลมประกนั2/ 124.83  14.24% 7.88  0.82% 0.97  0.11% 
รำยไดด้อกเบ้ีย3/ 38.05  4.34% 38.54  4.04% 33.97  3.87% 
รำยไดอ่ื้น 0.54  0.06% 0.09  0.01% 0.22  0.03% 
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้นิติบุคคล 262.80  29.98% 300.06  31.43% 278.68  31.78% 
ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล4/ (66.75) (7.62%) (76.46) (8.01%) 11.99  1.37% 
ก าไรสุทธิ 196.05  22.37% 223.61  23.42% 290.67  33.15% 

หมำยเหตุ 1/ ขำดทุนจำกกำรดอ้ยค่ำของสินทรัพยท์ำงกำรเงินตำมสัญญำสัมปทำนในปี 2561 เกิดจำกกำรท่ีในปีดงักล่ำวโรงไฟฟ้ำ P3 
ตอ้งหยุดเดินเคร่ืองเน่ืองจำกอุปกรณ์ช ำรุดจำกเหตุสุดวิสัยและตอ้งใช้เวลำซ่อมแซมประมำณ 8 เดือน ส่งผลให้ได้รับ
ค่ำตอบแทนนอ้ยกวำ่ประมำณกำรจึงตอ้งมีกำรบนัทึกรำยกำรขำดทุนจำกกำรดอ้ยค่ำของสินทรัพยท์ำงกำรเงินตำมสัญญำ
สมัปทำนเขำ้สู่งบก ำไรขำดทุนในปีดงักล่ำว 

 2/ ในปี 2561 PE มีรำยไดเ้งินรับจำกกำรเคลมประกนัซ่ึงเกิดจำกกำรเรียกร้องค่ำสินไหมทดแทนตำมเง่ือนไขในกรมธรรม์
จำกควำมเสียหำยของอุปกรณ์ตำมรำยละเอียดในหมำยเหตุ 1/ ท่ีส่งผลให้โรงไฟฟ้ำ P3 ตอ้งหยดุเดินเคร่ืองไป 

 3/ กว่ำร้อยละ 90 เป็นกำรรับรู้รำยได้ทำงกำรเงินจำกค่ำชดเชยกำรแก้ไขสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (Restructuring Settlement 
Payment)  
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 4/ ในปี 2563 PE ไดรั้บภำษีคืน และรำยกำรกำรปรับปรุงผลประโยชน์ทำงภำษีอำกรจำกกำรลดอตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล 

ทั้งน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับขอ้มูลในงบกำรเงินของ PE จำกสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐให้เป็นสกุลเงิน
บำทเพ่ือใชใ้นวตัถุประสงคเ์พ่ือกำรเปรียบเทียบ โดยอำ้งอิงขอ้มูลอตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินงวดของแต่ละปีจำกธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

  (หน่วย : ล้านบาท  2561  2562  2563  
รำยได ้ 22,956.53  81.36% 27,140.34  95.13% 25,060.37  95.99% 
ค่ำเช้ือเพลิง (10,297.45) (36.49%) (12,335.54) (43.24%) (10,485.41) (40.16%) 
ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรจดักำรโรงไฟฟ้ำ (3,046.50) (10.80%) (2,618.21) (9.18%) (2,424.03) (9.28%) 
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (251.10) (0.89%) (244.16) (0.86%) (307.93) (1.18%) 
ค่ำใชจ่้ำยทำงตรงรวม (13,595.04) (48.18%) (15,197.91) (53.27%) (13,217.38) (50.63%) 
ก าไรขั้นต้น 9,361.49  33.18% 11,942.43  41.86% 11,843.00  45.36% 

ตน้ทุนทำงกำรเงิน (4,531.40) (16.06%) (4,118.19) (14.43%) (4,129.30) (15.82%) 
ขำดทุนจำกกำรดอ้ยค่ำของสินทรัพยท์ำงกำรเงินตำม
สญัญำสมัปทำน (1,113.28) (3.95%) 0.00  0.00% 0.00  0.00% 
ขำดทุนจำกอตัรำแลกเปล่ียน (305.57) (1.08%) (89.51) (0.31%) (352.18) (1.35%) 
ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรจดักำรทัว่ไป (212.08) (0.75%) (156.96) (0.55%) (110.67) (0.42%) 
เงินรับจำกกำรเคลมประกนั 4,018.58  14.24% 235.35  0.82% 29.00  0.11% 
รำยไดด้อกเบ้ีย 1,225.05  4.34% 1,151.64  4.04% 1,011.30  3.87% 
รำยไดอ่ื้น 17.42  0.06% 2.75  0.01% 6.58  0.03% 
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้นิติบุคคล 8,460.19  29.98% 8,967.50  31.43% 8,297.73  31.78% 

ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล (2,148.78) (7.62%) (2,284.96) (8.01%) 356.94  1.37% 
ก าไรสุทธิ 6,311.42  22.37% 6,682.55  23.42% 8,654.67  33.15% 

หมำยเหตุ อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2561 เท่ำกบั 32.1924 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2562 เท่ำกบั 29.8855 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2563 เท่ำกบั 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

1.4.2 Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) 

(ก) ข้อมลูท่ัวไป 

ช่ือบริษัท Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) 
ประเภทกจิการ นิติบุคคลประเภทบริษทัจ ำกดั จดทะเบียนตำมกฎหมำยของประเทศเนเธอร์แลนด ์
เลขทีท่ะเบียนนิตบุิคคล 69078947 
ประเภทธุรกจิ ประกอบธุรกิจถือหุน้ในบริษทัอ่ืน (Holding Company) โดยมีกำรถือหุ้นใน Minejesa 

Power B.V. (“MPBV”) ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ 
MPBV 

ทีต่ั้งบริษัท Barbara Strozzilaan 366, Eurocenter2, 5th floor, 1083 HN Amsterdam,  
the Netherlands 

วนัทีจ่ดทะเบียน 29 มิถุนำยน 2560 
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ทุนจดทะเบียน 5,000,000 ดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 148,874,500 บำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียน
ของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์
สหรัฐ) แบ่งออกเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 5,000,000 หุน้ มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้น้ละ 1 ดอลลำร์
สหรัฐ 

ทุนทีอ่อกและช าระแล้ว 5,000,000 ดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 148,874,500 บำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียน
ของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์
สหรัฐ) แบ่งออกเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 5,000,000 หุน้ มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้น้ละ 1 ดอลลำร์
สหรัฐ 

(ข) รายช่ือผู้ถือหุ้น 

 ก่อนกำรท ำรำยกำร (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละของจ านวนหุ้น 

ที่เรียกช าระแล้ว 

1 Paiton Power Financing B.V. 2,275,750 45.515 
2 Nebras Power Investment Management B.V. 1,775,650 35.513 
3 Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. 698,550 13.971 
4 PT Batu Hitam Perkasa 250,050 5.001 
 รวม 5,000,000 100.000 

 ภำยหลงักำรท ำรำยกำร (ปรับปรุงขอ้มูลโดยอำ้งอิงขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละของจ านวนหุ้นที่

เรียกช าระแล้ว 
1 บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ 

จ  ำกดั (“RHIS”) 
2,275,750 

45.515 

2 Nebras Power Investment Management B.V. 1,775,650 35.513 
3 Tokyo Electric Power Company International Paiton II B.V. 698,550 13.971 
4 PT Batu Hitam Perkasa 250,050 5.001 
 รวม 5,000,000 100.000 

หมำยเหตุ:  RHIS เป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัฯถือหุ้นทำงออ้มในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ทั้งหมดของ RHIS 
ผำ่น RHIM และ RHIC อีกทอดหน่ึง 
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(ค) รายช่ือคณะกรรมการ 

 ก่อนกำรท ำรำยกำร (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

 รายช่ือคณะกรรมการ ต าแหน่ง 
1 Ento* Executive Director 
2 J.J.J. van Trigt Executive Director 
3 Sachio Kosaka Executive Director 
4 Faisal Obaid A Al-Siddiqi Non-Executive Director 
5 Tomonori Suzuki* Non-Executive Director 

* กรรมกำรท่ีเป็นตวัแทนของ PPF 

 ภำยหลงักำรท ำรำยกำร (ปรับปรุงขอ้มูลโดยอำ้งอิงขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

กรรมกำรท่ีเป็นตวัแทนของ PPF จ ำนวน 2 ท่ำน ไดแ้ก่ (1) Ento และ (2) Tomonori Suzuki จะลำออกจำก
ต ำแหน่งกรรมกำร และบริษทัฯจะแต่งตั้งบุคคลเขำ้ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำรแทนกรรมกำรท่ีลำออกดงักล่ำว 

(ง) ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) จดทะเบียนจดัตั้งข้ึนในประเทศเนเธอร์แลนด์ เพื่อประกอบธุรกิจถือหุ้นใน
บริษทัอ่ืน (Holding Company) โดย MCBV มีกำรลงทุนในบริษทัย่อยเพียงบริษทัเดียว ไดแ้ก่ Minejesa Power B.V. 
(“MPBV”) โดย MCBV เป็นผูถื้อหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ MPBV    

ทั้งน้ี MPBV จดทะเบียนจดัตั้งข้ึนในประเทศเนเธอร์แลนด์ เพ่ือประกอบธุรกิจลงทุนหรือให้เงินกูย้ืมในโครงกำร
หรือธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัพลงังำน รวมถึงกำรใหบ้ริกำรท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน  

(จ) โครงสร้างของ MCBV และ MPBV 

 

 
 

MCBV ถูกจดัตั้งข้ึนโดยกลุ่มผูถื้อหุน้ของ PE เพื่อท ำหนำ้ท่ีจดัหำเงินทุนให้แก่ PE โดย MCBV มีกำรกูย้ืมเงินจำก
สถำบนักำรเงินและกำรออกและเสนอขำยหุน้กู ้โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 กำรกูย้มืเงินจำกสถำบนักำรเงิน 

ในปี 2560 MCBV ไดกู้ย้มืเงินจำกสถำบนักำรเงินจ ำนวน 300 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (เงินกูร่้วม (Syndicated Loans) 
จำกสถำบนักำรเงินต่ำงประเทศหลำยสัญชำติ ไดแ้ก่ จีน ญ่ีปุ่น และอินโดนีเซีย จ ำนวน 7 แห่ง) และจ ำนวน 40 พนัลำ้นเยน 
(เงินกูร่้วม (Syndicated Loans) จำกสถำบนักำรเงินสญัชำติญ่ีปุ่น จ ำนวน 3 แห่ง) มีระยะเวลำกูย้ืม 6 ปี ซ่ึงจะครบก ำหนดใน
วนัท่ี 10 สิงหำคม 2566  
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ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 MCBV มีเงินกูย้มืจำกสถำบนักำรเงินคงคำ้งประมำณ 6,778.87 ลำ้นบำท แบ่งออกเป็น
เงินกูย้มืจ ำนวน 100 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 2,977.49 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศ
ไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) และเงินกูย้ืมจ ำนวน 13.30 พนัลำ้นเยน (หรือประมำณ 
3,801.38 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 28.58 บำทต่อ 100 
เยน) 

 กำรออกและเสนอขำยหุน้กู ้

ในปี 2560 MCBV ได้ออกและเสนอขำยหุ้นกู้ประเภทไม่ดอ้ยสิทธิและมีหลกัประกันวงเงินรวม 2,100 ลำ้น
ดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 62,527.29 ลำ้นบำท อ้ำงอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 
ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) แบ่งออกเป็นหุ้นกูป้ระเภทไม่ดอ้ยสิทธิและมีหลกัประกนัวงเงิน 1,200 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 35,729.88 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 
ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) ครบก ำหนดไถ่ถอนในวนัท่ี 10 สิงหำคม 2573 และหุ้นกูป้ระเภทไม่ดอ้ย
สิทธิและมีหลกัประกนัวงเงิน 900 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 26,797.41 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของ
ธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) ครบก ำหนดไถ่ถอนในวนัท่ี 10 
สิงหำคม 2580    

ทั้งน้ี หุน้กูด้งักล่ำวไดจ้ดทะเบียนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์สำธำรณรัฐสิงคโปร์  (Singapore 
Exchange : SGX) และไดรั้บกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ Baa3 โดย Moody’s และ BBB โดย Fitch 

ทั้งน้ี MCBV ไดน้ ำเงินทุนทั้งในส่วนของผูถื้อหุ้นของ MCBV เอง และส่วนท่ีไดรั้บจำกกำรกูย้ืมจำกสถำบนั
กำรเงินและกำรออกและเสนอขำยหุน้กู ้ให ้MPBV กูย้มื เพ่ือให ้MPBV น ำไปให ้PE กูย้มืต่ออีกทอดหน่ึง 

กำรจดัหำแหล่งเงินทุนของ MCBV เพื่อน ำไปให ้PE กูย้มื สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 
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(ฉ) สถานะทางการเงินและผลประกอบการ 

งบกำรเงินรวมของ MCBV ส ำหรับงวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2561 – 2563 ได้รับกำรตรวจสอบโดย 
Deloitte Accountants B.V.  

 งบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน 

(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 2561  2562  2563  
สินทรัพย์             
สินทรัพยห์มุนเวียน 

      เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 48.23  1.77% 55.96  2.13% 55.68  2.21% 
ภำษีเงินไดจ่้ำยล่วงหน้ำ 0.00  0.00% 5.35  0.20% 0.00  0.00% 
ลูกหน้ีเงินกูย้มืท่ีครบก ำหนดในงวดน้ี 110.65  4.07% 111.42  4.25% 114.67  4.56% 
สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 24.75  0.91% 23.96  0.91% 24.11  0.96% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 183.64  6.75% 196.68  7.50% 194.46  7.73% 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
      ภำษีรอตดับญัชี 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.01  0.00% 

อนุพนัธ์ทำงกำรเงิน 2.00  0.07% 0.00  0.00% 0.13  0.00% 
ลูกหน้ีเงินกูย้มื 2,533.47  93.16% 2,425.17  92.49% 2,320.35  92.21% 
สิทธิกำรใช ้ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.12  0.00% 
อำคำรและอุปกรณ์ 0.03  0.00% 0.03  0.00% 0.89  0.04% 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.24  0.01% 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 0.32  0.01% 0.28  0.01% 0.24  0.01% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 2,535.83  93.25% 2,425.47  92.50% 2,321.97  92.27% 

สินทรัพย์รวม 2,719.47  100.00% 2,622.16  100.00% 2,516.43  100.00% 

หนีสิ้น 
      หน้ีสินหมุนเวียน 
      เจำ้หน้ีเงินกูย้มืท่ีถึงก ำหนดช ำระในงวดปัจจุบนั 110.65  4.07% 111.42  4.25% 114.67  4.56% 

หน้ีสินสญัญำเช่ำซ้ือท่ีถึงก ำหนดช ำระในงวด
ปัจจุบนั 

 
0.00% 0.00  0.00% 0.01  0.00% 

เจำ้หน้ีภำษี 0.12  0.00% 0.00  0.00% 0.11  0.00% 
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 49.16  1.81% 47.70  1.82% 45.98  1.83% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 159.94  5.88% 159.11  6.07% 160.77  6.39% 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน 
      หุ้นกู ้ 2,084.91  76.67% 2,086.55  79.57% 2,088.15  82.98% 

เจำ้หน้ีสถำบนักำรเงิน 436.28  16.04% 330.26  12.59% 227.17  9.03% 
ตรำสำรอนุพนัธ์ทำงกำรเงิน 1.28  0.05% 2.73  0.10% 4.68  0.19% 
หน้ีสินตำมสญัญำเช่ำซ้ือ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.12  0.00% 
ภำษีรอตดับญัชี 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.04  0.00% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวยีนรวม 2,522.47  92.76% 2,419.53  92.27% 2,320.16  92.20% 

หนีสิ้นรวม 2,682.41  98.64% 2,578.65  98.34% 2,480.93  98.59% 
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(หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 2561  2562  2563  
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      ทุนช ำระแลว้ 5.00  0.18% 5.00  0.19% 5.00  0.20% 
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 22.50  0.83% 22.50  0.86% 22.50  0.89% 
ก ำไรสะสม 9.06  0.33% 18.74  0.71% 12.55  0.50% 
รำยกำรอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 0.50  0.02% (2.73) (0.10%) (4.56) (0.18%) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 37.06  1.36% 43.51  1.66% 35.49  1.41% 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 2,719.47  100.00% 2,622.16  100.00% 2,516.43  100.00% 

ทั้งน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับขอ้มูลในงบกำรเงินรวมของ MCBV จำกสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐให้เป็น
สกุลเงินบำทเพื่อใชใ้นวตัถุประสงค์เพื่อกำรเปรียบเทียบ โดยอำ้งอิงขอ้มูลอตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินงวดของแต่ละปีจำก
ธนำคำรแห่งประเทศไทย โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

(หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 
สินทรัพย์             
สินทรัพยห์มุนเวียน 

      เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 1,552.77  1.77% 1,672.48  2.13% 1,657.78  2.21% 
ภำษีเงินไดจ่้ำยล่วงหน้ำ 0.00  0.00% 159.74  0.20% 0.00  0.00% 
ลูกหน้ีเงินกูย้มืท่ีครบก ำหนดในงวดน้ี 3,562.22  4.07% 3,329.78  4.25% 3,414.41  4.56% 
สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 796.76  0.91% 715.97  0.91% 717.84  0.96% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 5,911.75  6.75% 5,877.97  7.50% 5,790.03  7.73% 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

      ภำษีรอตดับญัชี 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.30  0.00% 
อนุพนัธ์ทำงกำรเงิน 64.42  0.07% 0.00  0.00% 3.72  0.00% 
ลูกหน้ีเงินกูย้มื 81,558.61  93.16% 72,477.30  92.49% 69,088.07  92.21% 
สิทธิกำรใช ้ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 3.51  0.00% 
อำคำรและอุปกรณ์ 1.09  0.00% 0.78  0.00% 26.56  0.04% 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 0.00  0.00% 0.00  0.00% 7.00  0.01% 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 10.37  0.01% 8.40  0.01% 7.15  0.01% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 81,634.49  93.25% 72,486.47  92.50% 69,136.31  92.27% 

สินทรัพย์รวม 87,546.23  100.00% 78,364.44  100.00% 74,926.33  100.00% 

หนีสิ้น             
หน้ีสินหมุนเวียน 

      เจำ้หน้ีเงินกูย้มืท่ีถึงก ำหนดช ำระในงวดปัจจุบนั 3,562.22  4.07% 3,329.78  4.25% 3,414.41  4.56% 
หน้ีสินสญัญำเช่ำซ้ือท่ีถึงก ำหนดช ำระในงวด
ปัจจุบนั 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.24  0.00% 
เจำ้หน้ีภำษี 3.93  0.00% 0.00  0.00% 3.25  0.00% 
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 1,582.61  1.81% 1,425.39  1.82% 1,369.02  1.83% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 5,148.76  5.88% 4,755.17  6.07% 4,786.91  6.39% 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน 
      หุ้นกู ้ 67,118.29  76.67% 62,357.65  79.57% 62,174.40  82.98% 

เจำ้หน้ีสถำบนักำรเงิน 14,044.84  16.04% 9,869.87  12.59% 6,763.84  9.03% 
ตรำสำรอนุพนัธ์ทำงกำรเงิน 41.27  0.05% 81.44  0.10% 139.41  0.19% 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 
หน้ีสินตำมสญัญำเช่ำซ้ือ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 3.69  0.00% 
ภำษีรอตดับญัชี 0.00  0.00% 0.00  0.00% 1.25  0.00% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวยีนรวม 81,204.40  92.76% 72,308.95  92.27% 69,082.59  92.20% 

หนีสิ้นรวม 86,353.15  98.64% 77,064.13  98.34% 73,869.50  98.59% 

       
ส่วนของผู้ถือหุ้น             
ทุนช ำระแลว้ 160.96  0.18% 149.43  0.19% 148.87  0.20% 
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 724.33  0.83% 672.42  0.86% 669.94  0.89% 
ก ำไรสะสม 291.66  0.33% 559.90  0.71% 373.70  0.50% 
รำยกำรอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 16.13  0.02% (81.44) (0.10%) (135.68) (0.18%) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,193.08  1.36% 1,300.32  1.66% 1,056.83  1.41% 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 87,546.23  100.00% 78,364.44  100.00% 74,926.33  100.00% 

หมำยเหตุ อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2561 เท่ำกบั 32.1924 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2562 เท่ำกบั 29.8855 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2563 เท่ำกบั 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

 งบก ำไรขำดทุน 

 (หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 2561 2562 2563 
รำยได ้ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.05  0.03% 
ตน้ทุนในกำรด ำเนินกำร 0.00  0.00% 0.00  0.00% (0.05) (0.03%) 
ก าไรขั้นต้น 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.00  0.00% 
รำยไดจ้ำกกำรให้บริกำร 0.06  0.04% 0.05  0.04% 0.06  0.04% 
ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรงำนทัว่ไป (1.22) (0.86%) (1.16) (0.84%) (0.96) (0.69%) 
รายได้จากการให้บริการ-สุทธิ (1.16) (0.82%) (1.11) (0.80%) (0.91) (0.65%) 
รำยไดด้อกเบ้ีย 141.39  99.96% 138.78  99.96% 139.34  99.93% 
ดอกเบ้ียจ่ำย (123.17) (87.08%) (120.94) (87.11%) (117.76) (84.45%) 
กำรเพ่ิม (ดอ้ย) ค่ำของสินทรัพยท์ำงกำรเงิน (1.14) (0.81%) 0.05  0.04% 0.09  0.06% 
ก ำไร (ขำดทุน) จำกอตัรำแลกเปล่ียน (0.07) (0.05%) 0.01  0.01% 0.13  0.09% 
ก าไรจากการให้กู้ยืมเงนิ 17.01  12.03% 17.91  12.90% 21.80  15.63% 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้นิติบุคคล 15.85  11.20% 16.80  12.10% 20.89  14.98% 
ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล (7.18) (5.07%) (7.13) (5.13%) (7.08) (5.07%) 
ก าไรสุทธิ 8.67  6.13% 9.68  6.97% 13.82  9.91% 

ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับขอ้มูลในงบกำรเงินรวมของ MCBV จำกสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐให้เป็น
สกุลเงินบำทเพ่ือใชใ้นวตัถุประสงค์เพ่ือกำรเปรียบเทียบ โดยอำ้งอิงขอ้มูลอตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินงวดของแต่ละปีจำก
ธนำคำรแห่งประเทศไทย โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี  
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 (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 
รำยได ้ 0.00  0.00% 0.00  0.00% 1.37  0.03% 
ตน้ทุนในกำรด ำเนินกำร 0.00  0.00% 0.00  0.00% (1.34) (0.03%) 
ก าไรขั้นต้น 0.00  0.00% 0.00  0.00% 0.03  0.00% 

รำยไดจ้ำกกำรให้บริกำร 1.93  0.04% 1.61  0.04% 1.64  0.04% 
ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรงำนทัว่ไป (39.34) (0.86%) (34.67) (0.84%) (28.61) (0.69%) 
รายได้จากการให้บริการ-สุทธิ (37.41) (0.82%) (33.05) (0.80%) (26.98) (0.65%) 

รำยไดด้อกเบ้ีย 4,551.55  99.96% 4,147.60  99.96% 4,148.92  99.93% 
ดอกเบ้ียจ่ำย (3,965.01) (87.08%) (3,614.47) (87.11%) (3,506.23) (84.45%) 
กำรเพ่ิม (ดอ้ย) ค่ำของสินทรัพยท์ำงกำรเงิน (36.73) (0.81%) 1.61  0.04% 2.53  0.06% 
ก ำไร (ขำดทุน) จำกอตัรำแลกเปล่ียน (2.25) (0.05%) 0.42  0.01% 3.75  0.09% 
ก าไรจากการให้กู้ยืมเงนิ 547.56  12.03% 535.16  12.90% 648.97  15.63% 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้นิติบุคคล 510.15  11.20% 502.11  12.10% 622.03  14.98% 
ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล (231.08) (5.07%) (212.96) (5.13%) (210.66) (5.07%) 
ก าไรสุทธิ 279.08  6.13% 289.14  6.97% 411.37  9.91% 

หมำยเหตุ อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2561 เท่ำกบั 32.1924 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2562 เท่ำกบั 29.8855 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2563 เท่ำกบั 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

1.4.3 IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) 

(ก) ข้อมลูท่ัวไป 

ช่ือบริษัท IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) 
ประเภทกจิการ นิติบุคคลประเภทบริษทัจ ำกดั จดทะเบียนตำมกฎหมำยของสำธำรณรัฐสิงคโ์ปร์ 
เลขทีท่ะเบียนนิตบุิคคล 199307415N 
ประเภทธุรกจิ ประกอบธุรกิจถือหุน้ในบริษทัอ่ืน (Holding Company) โดยปัจจุบนั IPM มีกำรถือ

หุน้ในบริษทั 2 บริษทั ไดแ้ก่ (1) (1) IPM Operation and Maintenance Services Pte. 
Ltd. (“IPMOMS”) และ (2) PT Paiton Operation and Maintenance Indonesia 
(“POMI”) 

ทีต่ั้งบริษัท 1 ROBINSON ROAD #17-00 AIA TOWER SINGAPORE (048542) 
วนัทีจ่ดทะเบียน 9 พฤศจิกำยน 2536 
ทุนจดทะเบียน 1,000,000 ดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 29,774,900 บำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียน

ของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์
สหรัฐ) แบ่งออกเป็นหุ้นสำมญัจ ำนวน 564,518,146 หุ้น ไม่มีกำรก ำหนดมูลค่ำท่ีตรำ
ไวด้อลลำร์ 

ทุนทีอ่อกและช าระแล้ว 1,000,000 ดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 29,774,900 บำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียน
ของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์
สหรัฐ) แบ่งออกเป็นหุ้นสำมญัจ ำนวน 564,518,146 หุ้นไม่มีกำรก ำหนดมูลค่ำท่ีตรำ
ไวด้อลลำร์ 
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(ข) รายช่ือผู้ถือหุ้น 

 ก่อนกำรท ำรำยกำร (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละของจ านวนหุ้น 

ที่เรียกช าระแล้ว 

1 Paiton Power Financing B.V. 366,936,795 65.00 
2 Nebras Power Netherlands B.V. 197,581,351 35.00 
 รวม 564,518,146 100.00 

 ภำยหลงักำรท ำรำยกำร (ปรับปรุงขอ้มูลโดยอำ้งอิงขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละของจ านวนหุ้น 

ที่เรียกช าระแล้ว 

1 บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์)  
คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (“RHIS”) 

366,936,795 65.00 

2 Nebras Power Netherlands B.V. 197,581,351 35.00 
 รวม 564,518,146 100.00 

หมำยเหตุ:  RHIS เป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัฯถือหุ้นทำงออ้มในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ทั้งหมดของ RHIS 
ผำ่น RHIM และ RHIC อีกทอดหน่ึง 

(ค) รายช่ือคณะกรรมการ 

 ก่อนกำรท ำรำยกำร (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

ล าดบั รายช่ือคณะกรรมการ ต าแหน่ง 
1 Koh Boon Teck*, ** Director 
2 Faisal Obaid Al-Siddiqi Director 
3 Peter Lithgow Director 
4 Koichiro Miyazaki* Director 
5 Ryuichi Maruyama* Director 

* กรรมกำรท่ีเป็นตวัแทนของ PPF 
** ในกรณีท่ี Koh Boon Teck ไม่สำมำรถปฏิบติัหนำ้ท่ีได ้Tomonori Suzuki (Alternate Director to Koh Boon Teck) สำมำรถ

ปฎิบติัหนำ้ท่ีแทนได ้ 

 ภำยหลงักำรท ำรำยกำร (ปรับปรุงขอ้มูลโดยอำ้งอิงขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564) 

กรรมกำรท่ีเป็นตวัแทนของ PPF จ ำนวน 3 ท่ำน ไดแ้ก่ (1) Koh Boon Teck (2) Koichiro Miyazaki  และ  
(3) Ryuichi Maruyama จะลำออกจำกต ำแหน่งกรรมกำร และบริษทัฯจะแต่งตั้งบุคคลเขำ้ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำรแทน
กรรมกำรท่ีลำออกดงักล่ำว 

(ง) ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) จดทะเบียนจดัตั้งข้ึนในสำธำรณรัฐสิงคโปร์  เพื่อประกอบธุรกิจถือหุ้นในบริษทัอ่ืน 
(Holding Company) โดย IPM มีกำรถือหุ้นในบริษทัยอ่ยจ ำนวน 2 บริษทั ไดแ้ก่ (1) IPM Operation and Maintenance 
Services Pte. Ltd. (“IPMOMS”) จดทะเบียนจดัตั้งข้ึนในสำธำรณรัฐสิงคโปร์  โดย IPM ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ100 ของ
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หุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ IPMOMS โดย IPMOMS ประกอบธุรกิจเป็นท่ีปรึกษำทำงดำ้นวศิวกรรมและเทคนิคใหแ้ก่ 
POMI   และ (2) PT Paiton Operation and Maintenance Indonesia (“POMI”) จดทะเบียนจดัตั้งข้ึนในสำธำรณรัฐ
อินโดนีเซีย โดย IPM ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ84.075 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ POMI โดย POMIประกอบ
ธุรกิจบริหำรโรงไฟฟ้ำ โรงไฟฟ้ำ P78 และโรงไฟฟ้ำ P3 ใหแ้ก่ PE 

 

โครงสร้ำงและกำรประกอบธุรกิจของ IPM และบริษทัยอ่ยของ IPM 

 
 

(จ) สถานะทางการเงินและผลประกอบการ 

งบกำรเงินรวมของ IPM ส ำหรับงวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2561 – 2563 ได้รับกำรตรวจสอบโดย 
PricewaterhouseCoopers LLP, Public Accountants and Chartered Accountants, Singapore 

 งบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน 

 (หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 2561  2562  2563  
สินทรัพย์ 

      สินทรัพยห์มุนเวียน 
      เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 6.13  66.75% 5.33  28.93% 7.57  46.66% 

ลูกหน้ีกำรคำ้ 2.49  27.09% 7.62  41.40% 3.21  19.76% 
ค่ำใชจ่้ำยจ่ำยล่วงหน้ำ 0.03  0.36% 0.01  0.08% 0.02  0.12% 
เงินให้กูย้มืแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้ง 0.00  0.03% 0.00  0.01% 0.00  0.03% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 8.65  94.22% 12.96  70.42% 10.80  66.57% 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

      สินทรัพยภ์ำษีเงินไดร้อตดับญัชี 0.43  4.71% 0.00  0.00% 0.03  0.16% 
ภำษีขอคืน* 0.00  0.00% 5.35  29.06% 5.35  32.97% 
เงินให้กูย้มืแก่พนกังำน 0.05  0.49% 0.05  0.24% 0.00  0.00% 
เงินให้กูย้มืแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้ง 0.05  0.58% 0.05  0.28% 0.05  0.30% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 0.53  5.78% 5.45  29.58% 5.42  33.43% 

สินทรัพย์รวม 9.18  100.00% 18.41  100.00% 16.22  100.00% 
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 (หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 2561  2562  2563  
หนีสิ้น 

      หน้ีสินหมุนเวียน 
      เจำ้หน้ีกำรคำ้และเจำ้หน้ีอ่ืน 0.66  7.14% 1.91  10.38% 0.66  4.04% 

ผลประโยชน์พนกังำนส ำหรับงวดปัจจุบนั 1.62  17.67% 0.00  0.00% 0.00  0.00% 
หน้ีสินภำษีเงินไดส้ ำหรับงวดปัจจุบนั 0.98  10.67% 2.21  12.03% 1.17  7.24% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 3.26  35.48% 4.13  22.41% 1.83  11.28% 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน 

      ผลประโยชน์พนกังำน 0.11  1.17% 0.00  0.00% 0.13  0.80% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวยีนรวม 0.11  1.17% 0.00  0.00% 0.13  0.80% 

หนีสิ้นรวม 3.36  36.65% 4.13  22.41% 1.96  12.07% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
      ทุนช ำระแลว้ 1.00  10.90% 1.00  5.43% 1.00  6.16% 

รำยกำรอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (0.06) (0.68%) 1.08  5.89% 0.97  5.95% 
ก ำไรสะสม 2.83  30.83% 9.52  51.73% 9.11  56.18% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นของบริษทัใหญ่ 3.77  41.05% 11.61  63.05% 11.08  68.29% 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคุม 2.05  22.31% 2.68  14.54% 3.19  19.63% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 5.81  63.35% 14.28  77.59% 14.27  87.93% 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 9.18 100.00% 18.41 100.00% 16.22 100.00% 

หมำยเหตุ * POMI ไดรั้บกำรประเมินภำษียอ้นหลงั และได้ช ำระภำระภำษีจำกกำรประเมินดงักล่ำวในปี 2562 โดยผูบ้ริหำรของ POMI  
มีควำมเช่ือมัน่วำ่ขอ้โตแ้ยง้มีควำมหนกัแน่นเพียงพอท่ีจะไดรั้บเงินคืนบนขอ้โตแ้ยง้ภำระภำษีนั้น 

ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับขอ้มูลในงบกำรเงินรวมของ IPM จำกสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐให้เป็นสกุล
เงินบำทเพื่อใชใ้นวตัถุประสงคเ์พื่อกำรเปรียบเทียบ โดยอำ้งอิงขอ้มูลอตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินงวดของแต่ละปีจำกธนำคำร
แห่งประเทศไทย โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

(หน่วย : ล้านบาท)  2561 2562 2563 
สินทรัพย์       
สินทรัพยห์มุนเวียน 

      เงินสดและเงินฝำกธนำคำร 197.22  66.75% 159.15  28.93% 225.43  46.66% 
ลูกหน้ีกำรคำ้ 80.03  27.09% 227.78  41.40% 95.44  19.76% 
ค่ำใชจ่้ำยจ่ำยล่วงหน้ำ 1.06  0.36% 0.42  0.08% 0.58  0.12% 
เงินให้กูย้มืแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้ง 0.07  0.03% 0.07  0.01% 0.14  0.03% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 278.37  94.22% 387.42  70.42% 321.59  66.57% 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
      สินทรัพยภ์ำษีเงินไดร้อตดับญัชี 13.91  4.71% 0.00  0.00% 0.77  0.16% 

ภำษีขอคืน 0.00  0.00% 159.87  29.06% 159.28  32.97% 
เงินให้กูย้มืแก่พนกังำน 1.45  0.49% 1.34  0.24% 0.00  0.00% 
เงินให้กูย้มืแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้ง 1.72  0.58% 1.53  0.28% 1.46  0.30% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 17.08  5.78% 162.74  29.58% 161.50  33.43% 

สินทรัพย์รวม 295.46  100.00% 550.16  100.00% 483.09  100.00% 
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(หน่วย : ล้านบาท)  2561 2562 2563 
หนีสิ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน 

      เจำ้หน้ีกำรคำ้และเจำ้หน้ีอ่ืน 21.11  7.14% 57.10  10.38% 19.51  4.04% 
ผลประโยชน์พนกังำนส ำหรับงวดปัจจุบนั 52.20  17.67% 0.00  0.00% 0.00  0.00% 
หน้ีสินภำษีเงินไดส้ ำหรับงวดปัจจุบนั 31.52  10.67% 66.20  12.03% 34.97  7.24% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 104.83  35.48% 123.30  22.41% 54.48  11.28% 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน 

      ผลประโยชน์พนกังำน 3.45  1.17% 0.00  0.00% 3.85  0.80% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวยีนรวม 3.45  1.17% 0.00  0.00% 3.85  0.80% 

หนีสิ้นรวม 108.28  36.65% 123.30  22.41% 58.33  12.07% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนช ำระแลว้ 32.19  10.90% 29.89  5.43% 29.77  6.16% 
รำยกำรอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (2.01) (0.68%) 32.42  5.89% 28.75  5.95% 
ก ำไรสะสม 91.09  30.83% 284.57  51.73% 271.40  56.18% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นของบริษทัใหญ่ 121.28  41.05% 346.87  63.05% 329.92  68.29% 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคุม 65.90  22.31% 79.99  14.54% 94.84  19.63% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 187.18  63.35% 426.86  77.59% 424.76  87.93% 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 295.46 100.00% 550.16 100.00% 483.09 100.00% 

หมำยเหตุ อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2561 เท่ำกบั 32.1924 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2562 เท่ำกบั 29.8855 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2563 เท่ำกบั 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

 งบก ำไรขำดทุน 

 (หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 2561  2562  2563  
รำยได ้ 21.94  99.81% 30.38  99.96% 23.72  99.85% 
รำยไดอ่ื้น 0.04  0.19% 0.01  0.04% 0.04  0.15% 
ขำดทุนจำกอตัรำแลกเปล่ียน-สุทธิ (0.06) (0.29%) (0.01) (0.03%) (0.10) (0.41%) 
ค่ำใชจ่้ำยรวม (16.59) (75.48%) (17.92) (58.95%) (16.20) (68.21%) 
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้นิติบุคคล 5.33  24.23% 12.47  41.02% 7.46  31.38% 
ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล (1.94) (8.84%) (1.60) (5.26%) (1.33) (5.61%) 
ก าไรสุทธิ 3.38  15.39% 10.87  35.76% 6.12  25.78% 

ส่วนท่ีเป็นของ IPM 2.86  13.02% 10.19  33.54% 5.59  23.54% 
ส่วนท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคุม 0.52  2.37% 0.67  2.22% 0.53  2.24% 

 

ทั้งน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับขอ้มูลในงบกำรเงินรวมของ IPM จำกสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐให้เป็นสกุล
เงินบำทเพ่ือใชใ้นวตัถุประสงคเ์พ่ือกำรเปรียบเทียบ โดยอำ้งอิงขอ้มูลอตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินงวดของแต่ละปีจำกธนำคำร
แห่งประเทศไทย โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี   
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 (หน่วย : ล้านบาท) 2561  2562  2563  
รำยได ้ 706.26  99.81% 907.86  99.96% 706.29  99.85% 
รำยไดอ่ื้น 1.34  0.19% 0.35  0.04% 1.09  0.15% 
ขำดทุนจำกอตัรำแลกเปล่ียน-สุทธิ (2.02) (0.29%) (0.28) (0.03%) (2.90) (0.41%) 
ค่ำใชจ่้ำยรวม (534.10) (75.48%) (535.40) (58.95%) (482.49) (68.21%) 
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้นิติบุคคล 171.48  24.23% 372.53  41.02% 221.99  31.38% 

ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล (62.58) (8.84%) (47.77) (5.26%) (39.65) (5.61%) 
ก าไรสุทธิ 108.90  15.39% 324.77  35.76% 182.34  25.78% 

ส่วนท่ีเป็นของ IPM 92.14  13.02% 304.61  33.54% 166.53  23.54% 
ส่วนท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคุม 16.76  2.37% 20.16  2.22% 15.81  2.24% 

หมำยเหตุ อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2561 เท่ำกบั 32.1924 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2562 เท่ำกบั 29.8855 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 อตัรำแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2563 เท่ำกบั 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 
 

1.5 มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

RHIS ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยทำงออ้มของบริษทัฯจะซ้ือหุ้นสำมญัของ PE จำก Mitsui และซ้ือหุ้นสำมญัของ MCBV 
และ IPM จำก PPF ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ PPF ใน
รำคำรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,421.68 ลำ้นบำท) โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

(1) ซ้ือหุ้นสำมญัของ PE จ ำนวน 19,332  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ PE จำก 
Mitsui ในรำคำ 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท)  

(2) ซ้ือหุ้นสำมญัของ MCBV จ ำนวน 2,275,750  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ 
MCBV จำก PPF ในรำคำ 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,679.92ลำ้นบำท)  

(3) ซ้ือหุน้สำมญัของ IPM จ ำนวน 366,936,795 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ IPM 
จำก PPF ในรำคำ 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47ลำ้นบำท) 

ทั้งน้ี RHIS ซ่ึงเป็นผูซ้ื้อจะจ่ำยช ำระค่ำหุ้นสำมญัดงักล่ำวขำ้งตน้ด้วยเงินสดทั้ งจ ำนวน โดยจ่ำยให้แก่ Mitsui 
จ ำนวน 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท) และจ่ำยให้แก่ PPF จ ำนวน 102.40 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐ (หรือประมำณ 3,215.39 ลำ้นบำท) ในวนัท่ีผูข้ำยทั้งสองรำยโอนกรรมสิทธ์ิในหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
ใหแ้ก่ RHIS 

อยำ่งไรก็ตำม ในเง่ือนไขของสญัญำซ้ือขำยหุ้นไดก้ ำหนดเง่ือนไขวำ่ บริษทัฯอำจตอ้งช ำระเงินลงทุนเพ่ิมเติมตำม
กำรปรับปรุงบญัชีของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ทั้งน้ี กำรด ำเนินกำรปรับปรุงบญัชีและวธีิกำรท่ีใชใ้นกำรปรับปรุงบญัชีดงักล่ำว
ได้ถูกก ำหนดไวใ้นสัญญำซ้ือขำยหุ้น โดยเป็นกำรปรับปรุงฐำนะทำงกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยจำก ณ วนัท่ี 31 
ธนัวำคม 2563 ซ่ึงเป็นวนัส้ินงวดล่ำสุดตำมงบกำรเงินท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีท่ีผูซ้ื้อและผูข้ำยใชเ้ป็นขอ้มูล
อำ้งอิงในกำรเจรจำตกลงรำคำซ้ือขำยกนัตำมสัญญำ จนถึงวนัท่ีกำรท ำรำยกำรเกิดข้ึนจริง ซ่ึงคำดวำ่จะเกิดข้ึนภำยในเดือน
มีนำคม 2565 

ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยก ำหนดให้มีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำย 2 คร้ัง โดยคร้ังแรก RHIS 
จะตอ้งช ำระค่ำตอบแทนในกำรซ้ือขำยหุน้โดยอำ้งอิงกำรปรับปรุงตำมงบกำรเงินภำยในของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยท่ีจดัเตรียม
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โดยผูข้ำย และกำรปรับปรุงรำคำคร้ังท่ี 2  คู่สัญญำทั้ง 2 ฝ่ำยเห็นชอบร่วมกนัในกำรแต่งตั้ง PricewaterhouseCoopers LLP. 
ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระเป็นผูต้รวจสอบรำยกำรปรับปรุงรำคำในคร้ังท่ี 1 ภำยหลงัจำกวนัโอนหุ้นแลว้ 60 วนั ทั้งน้ี 
คู่สญัญำทั้ง 2 ฝ่ำยตกลงท่ีจะช ำระส่วนต่ำงกำรปรับปรุงรำคำระหวำ่งคร้ังท่ี 1 และคร้ังท่ี 2 ใหก้บัอีกคู่สญัญำอีกฝ่ำยภำยใน 10 
วนัท ำกำรภำยหลงัจำกกำรตรวจสอบรำยกำรปรับปรุงในคร้ังท่ี 2 เสร็จส้ินลง  

 

1.6 เกณฑ์ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

มูลค่ำของโครงกำร Paiton Energy ท่ีบริษทัฯจะเขำ้ลงทุนท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,421.68 
ลำ้นบำท) แบ่งออกเป็น  

(1) หุ้นสำมญัของ PE จ ำนวน 19,332  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ PE รำคำ 
707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท)  

(2) หุ้นสำมญัของ MCBV จ ำนวน 2,275,750  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ 
MCBV รำคำ 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,679.92ลำ้นบำท)  

(3) หุน้สำมญัของ IPM จ ำนวน 366,936,795 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ของ IPM จำก 
PPF รำคำ 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47ลำ้นบำท) 

ถูกก ำหนดมำจำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ดว้ยวิธีมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ 
เน่ืองจำกเป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย และเป็นวิธีท่ีใชก้นัทัว่ไปในกำรประเมิน
มูลค่ำของบริษทัในธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ซ่ึงมีกระแสเงินสดสม ่ำเสมอ และสะทอ้นลกัษณะกำรด ำเนินงำนของกลุ่ม
บริษทัเป้ำหมำยไดอ้ยำ่งเหมำะสม รวมทั้งมีกำรเจรจำต่อรองกบัทำงผูข้ำย โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำสมมติฐำน
ของบริษัทฯตำมรำยละเอียดในสำรสนเทศกำรท ำรำยกำรของบริษัทฯ เห็นว่ำสมมติฐำนดังกล่ำวเป็นไปในทิศทำงท่ี
สอดคลอ้งกนักบัสมมติฐำนท่ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใชใ้นกำรประเมินมูลค่ำตำมวิธีมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงิน
สด 

 

1.7 ประเภทและขนาดของรายการ  

ตำมประกำศคณะกรรมกำรตลำดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรท่ีมีนัยส ำคญัท่ีเขำ้ข่ำย 
เป็นกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพยล์งวนัท่ี 31 สิงหำคม 2551 (และท่ีแกไ้ขเพ่ิมเติม) และประกำศของคณะกรรมกำร
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง กำรเปิดเผยขอ้มูลและกำรปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป
ซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวันท่ี 29 ตุลำคม 2547 (และท่ีแก้ไขเพ่ิมเติม) (“ประกำศกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไป”)  
กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy โดยให ้RHIS ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยทำงออ้มของบริษทัฯเขำ้ด ำเนินกำรดงัน้ี 

(1) ซ้ือหุ้นสำมญัของ PE ในสัดส่วนร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ PE จำก Mitsui  ในรำคำ 
707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท)  

(2) ซ้ือหุ้นสำมญัของ MCBV ในสัดส่วนร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ MCBV จำก PPF ใน
รำคำ 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,679.92ลำ้นบำท) 

(3) ซ้ือหุ้นสำมญัของ IPM ในสัดส่วนร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ IPM จำก PPF ในรำคำ 
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48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47ลำ้นบำท)  

จดัเป็นกำรเขำ้ท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีขนำดของรำยกำรสูงสุดตำมเกณฑ์ก ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 
(อำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมของบริษทัฯท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำตส ำหรับงวด 6 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 
มิถุนำยน 2564   งบกำรเงินท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบของ PE ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ีจดัท ำโดย
ส ำนกังำน KAP Tanudiredja, Wibisana, Rintis & Rekan Public Accounting Firm (a member of PwC global network in 
Indonesia)   งบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบของ MCBV ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ีจดัท ำ
โดย Deloitte Accountants B.V.   และงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบของ IPM ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวำคม 2563 ท่ีจดัท ำโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Public Accountants and Chartered Accountants, Singapore)  

รำยละเอียดของกำรค ำนวณขนำดรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

(1) กำรซ้ือหุน้สำมญัของ PE 

หลกัเกณฑ์ รายละเอยีดการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑสิ์นทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 
 (Net tangible asset – NTA) 

44,553.41 ลำ้นบำท1/ x 45.515%2/ x 100 
62,684.93 ลำ้นบำท3/ 

ร้อยละ 32.34 

2. เกณฑก์ ำไรสุทธิ 9,127.13 ลำ้นบำท4/ x 45.515%2/ x 100 
8,062.39 ลำ้นบำท5/ 

ร้อยละ 51.53 

3. เกณฑม์ูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน 22,206.29 ลำ้นบำท6/ x 100 
123,323.70 ลำ้นบำท7/ 

ร้อยละ 18.02 

4. เกณฑม์ูลค่ำหุ้นทุน ไม่มีกำรออกหุ้นเพ่ือช ำระค่ำสินทรัพย ์ N/A 
หมำยเหตุ:  1/ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของ PE ตำมงบกำรเงินท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด ณ วนัท่ี  

31 ธนัวำคม 2563 
 2/ สดัส่วนกำรไดม้ำซ่ึงหุ้นของ PE ในกำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี 
 3/ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัฯตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำต ส ำหรับงวด 6 เดือน 

ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 
 4/ ก ำไรสุทธิของ PE ตำมงบกำรเงินท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 
 5/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัฯตำมงบกำรเงินท่ีได้รับกำรตรวจสอบและสอบทำนจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวด 12 เดือน

ล่ำสุด ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2563 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 
 6/ มูลค่ำส่ิงตอบแทนในกำรเขำ้ซ้ือหุ้นสำมญัของ PE ในสดัส่วนร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PE 

ในคร้ังน้ี เท่ำกบั 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท) 
 7/ สินทรัพยร์วมของบริษทัฯตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำตแลว้ของบริษทัฯ ส ำหรับงวด 6 

เดือน ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 

รำยละเอียดของกำรค ำนวณ NTA และก ำไรสุทธิท่ีใชใ้นกำรค ำนวณขนำดของรำยกำรสำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

หน่วย : ล้านบาท บริษทัฯ1/ PE2/ 

สินทรัพยร์วม 123,232.70 135,791.57 
หกั หน้ีสินรวม 57,118.07 91,238.16 
 ค่ำควำมนิยม 181.04 - 
 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 3,228.53 - 
 ภำษีเงินไดร้อตดับญัชี 19.44 - 
 ส่วนไดส่้วนเสียท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคุม 0.70 - 
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หน่วย : ล้านบาท บริษทัฯ1/ PE2/ 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ(NTA) 62,684.93 44,553.41 
ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่ 3/8,062.39 9,127.13 

หมำยเหตุ 1/ อำ้งอิงงบกำรเงินรวมท่ีได้รับกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของบริษทัฯ ส ำหรับงวด 6 เดือน ส้ินสุด  
ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 

  2/ อำ้งอิงงบกำรเงินท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีของ PE ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 
2563 โดยปรับเป็นเงินสกุลบำทด้วยอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564  
ท่ี 31.4003 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

  3/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัฯส ำหรับงวด 12 เดือนล่ำสุด ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2563 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 
2564 

(2) กำรซ้ือหุน้สำมญัของ MCBV 

หลกัเกณฑ์ รายละเอยีดการค านวณ ขนาดรายการ 
1. เกณฑสิ์นทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 
 (Net tangible asset – NTA) 

1,106.83 ลำ้นบำท1/ x 45.515%2/ x 100 
62,684.93 ลำ้นบำท3/ 

ร้อยละ 0.81 

2. เกณฑก์ ำไรสุทธิ 433.83 ลำ้นบำท4/ x 45.515%2/ x 100 
8,062.39 ลำ้นบำท5/ 

ร้อยละ 2.45 

3. เกณฑม์ูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน 1,679.92ลำ้นบำท6/ x 100 
123,232.70 ลำ้นบำท7/ 

ร้อยละ 1.36 

4. เกณฑม์ูลค่ำหุ้นทุน ไม่มีกำรออกหุ้นเพ่ือช ำระค่ำสินทรัพย ์ N/A 

หมำยเหตุ:  1/ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของ MCBV ตำมงบกำรเงินรวมท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด  
ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 

 2/ สดัส่วนกำรไดม้ำซ่ึงหุ้นของ MCBV ในกำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี 
 3/ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัฯตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำต ส ำหรับงวด 6 เดือน 

ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 
 4/ ก ำไรสุทธิของ MCBV ตำมงบกำรเงินรวมท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผู ้สอบบญัชีส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด ณ วนัท่ี  

31 ธนัวำคม 2563 
 5/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของของบริษทัฯตำมงบกำรเงินท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบและสอบทำนจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวด 12 เดือน

ล่ำสุด ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2563 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 
 6/ มูลค่ำส่ิงตอบแทนในกำรเขำ้ซ้ือหุ้นสำมญัของ MCBV ในสัดส่วนร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมด

ของ MCBV ในคร้ังน้ี เท่ำกบั 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,679.92ลำ้นบำท) 
 7/ สินทรัพยร์วมของบริษทัฯตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำตแลว้ของบริษทัฯ ส ำหรับงวด 6 

เดือน ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 

รำยละเอียดของกำรค ำนวณ NTA และก ำไรสุทธิท่ีใชใ้นกำรค ำนวณขนำดของรำยกำรสำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
หน่วย : ล้านบาท บริษทัฯ1/ MCBV2/ 

สินทรัพยร์วม 123,232.70 79,016.53 
หกั หน้ีสินรวม 57,118.07 77,902.01 
 ค่ำควำมนิยม 181.04 - 
 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 3,228.53 7.38 
 ภำษีเงินไดร้อตดับญัชี 19.44 0.31 
 ส่วนไดส่้วนเสียท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคุม 0.70 - 



  ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์

หนำ้ 40 

หน่วย : ล้านบาท บริษทัฯ1/ MCBV2/ 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ(NTA) 62,684.93 1,106.83 
ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่ 3/8,062.39 433.83 

หมำยเหตุ 1/ อำ้งอิงงบกำรเงินรวมท่ีได้รับกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของบริษทัฯ ส ำหรับงวด 6 เดือน ส้ินสุด  
ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 

  2/ อ้ำงอิงงบกำรเงินรวมท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผู ้สอบบญัชีของ MCBV ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด ณ วนัท่ี  
31 ธันวำคม 2563 โดยปรับเป็นเงินสกุลบำทด้วยอัตรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วันท่ี  
22 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.4003 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

  3/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัฯส ำหรับงวด 12 เดือนล่ำสุด ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2563 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 
2564 

(3) กำรซ้ือหุน้สำมญัของ IPM 

หลกัเกณฑ์ รายละเอยีดการค านวณ ขนาดรายการ 
1. เกณฑสิ์นทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 
 (Net tangible asset – NTA) 

347.12 ลำ้นบำท1/ x 65.00%2/ x 100 
62,684.93 ลำ้นบำท3/ 

ร้อยละ 0.36 

2. เกณฑก์ ำไรสุทธิ 175.62 ลำ้นบำท4/ x 65.00%2/ x 100 
8,062.39 ลำ้นบำท5/ 

ร้อยละ 1.42 

3. เกณฑม์ูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน 1,535.47 ลำ้นบำท6/ x 100 
123,232.70 ลำ้นบำท7/ 

ร้อยละ 1.25 

4. เกณฑม์ูลค่ำหุ้นทุน ไม่มีกำรออกหุ้นเพ่ือช ำระค่ำสินทรัพย ์ N/A 

หมำยเหตุ:  1/ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของ IPM ตำมงบกำรเงินรวมท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด  
ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 

 2/ สดัส่วนกำรไดม้ำซ่ึงหุ้นของ IPM ในกำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี 
 3/ สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัฯตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำต ส ำหรับงวด 6 เดือน 

ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 
 4/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของ IPM ตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 

ธนัวำคม 2563 
 5/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัฯตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบและสอบทำนจำกผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวด 12 เดือน

ล่ำสุด ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2563 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 
 6/ มูลค่ำส่ิงตอบแทนในกำรเขำ้ซ้ือหุ้นสำมญัของ IPM ในสัดส่วนร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ 

IPM ในคร้ังน้ี เท่ำกบั 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47ลำ้นบำท) 
 7/ สินทรัพยร์วมของบริษทัฯตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำตแลว้ของบริษทัฯ ส ำหรับงวด 6 

เดือน ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 

รำยละเอียดของกำรค ำนวณ NTA และก ำไรสุทธิท่ีใชใ้นกำรค ำนวณขนำดของรำยกำรสำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
หน่วย : ล้านบาท บริษทัฯ1/ IPM2/ 

สินทรัพยร์วม 123,232.70 509.46 
หกั หน้ีสินรวม 57,118.07 61.52 
 ค่ำควำมนิยม 181.04 - 
 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 3,228.53 - 
 ภำษีเงินไดร้อตดับญัชี 19.44 0.81 
 ส่วนไดส่้วนเสียท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคุม 0.70 100.01 
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หน่วย : ล้านบาท บริษทัฯ1/ IPM2/ 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ(NTA) 62,684.93 347.12 
ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่ 3/8,062.39 4/175.62 

หมำยเหตุ 1/ อำ้งอิงงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรสอบทำนจำกผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของบริษทัฯ ส ำหรับงวด 6 เดือน ส้ินสุด  
ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 

  2/ อ้ำงอิงงบกำรเงินรวมท่ีได้รับกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบัญชีของ IPM ส ำหรับงวดปี 2563 ส้ินสุด ณ วนัท่ี  
31 ธันวำคม 2563 โดยปรับเป็นเงินสกุลบำทด้วยอัตรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี  
22 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.4003 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

 3/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษทัฯส ำหรับงวด 12 เดือนล่ำสุด ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2563 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 
2564 

 4/ ก ำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของ IPM ตำมงบกำรเงินรวมท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีส ำหรับงวดปี 2563 
ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563  

 

สรุปกำรค ำนวณขนำดรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยข์องโครงกำร Paiton Energy 

หลกัเกณฑ์ ซ้ือหุ้น PE ซ้ือหุ้น MCBV ซ้ือหุ้น IPM รวม 

1. เกณฑสิ์นทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 
 (Net tangible asset – NTA) 

ร้อยละ 32.34 ร้อยละ 0.81 ร้อยละ 0.36 ร้อยละ 33.51 

2. เกณฑ์ก าไรสุทธิ ร้อยละ 51.53 ร้อยละ 2.45 ร้อยละ 1.42 ร้อยละ 55.40 

3. เกณฑม์ูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน ร้อยละ 18.02 ร้อยละ 1.36 ร้อยละ 1.25 ร้อยละ 20.63 
4. เกณฑม์ูลค่ำหุ้นทุน N/A 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy โดยให ้RHIS ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยทำงออ้มของบริษทัฯเขำ้ซ้ือหุน้
สำมญัของ PE MCBV และ IPM ในคร้ังน้ี มีขนำดของรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย์สูงสุดตำมเกณฑก์ ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 
55.4 ตำมรำยละเอียดกำรค ำนวณขำ้งตน้ 

ทั้งน้ี ในช่วง 6 เดือนท่ีผำ่นมำ บริษทัฯมีกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยอ่ื์นจ ำนวน 3 รำยกำร ดงัน้ี 

(1) กำรลงนำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นเพ่ือเขำ้ลงทุนโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมใกลช้ำยฝ่ัง ในสำธำรณรัฐสังคม
นิยมเวียดนำม เม่ือวนัท่ี 5 พฤษภำคม 2564 ท ำให้บริษทัฯมีกำรได้มำซ่ึงสินทรัพยจ์ำกกำรซ้ือหุ้นสำมัญ 
NEXIF ENERGY BT PTE. LTD. ในสัดส่วนร้อยละ 50 จำก NEXIF ENERGY PTE. LTD. ซ่ึงไม่เป็น
บุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั มีมูลค่ำของส่ิงตอบแทนรวมเท่ำกบั 8.68 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (ประมำณ 272.58 ลำ้น
บำท) โดยท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทัฯไดมี้มติอนุมติัให้เขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวเม่ือวนัท่ี 20 เมษำยน 
2564 

(2) กำรลงทุนในหุน้สำมญัของบริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) เม่ือวนัท่ี 24 พฤษภำคม 2564 ท ำให้
บริษทัฯ มีกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยจ์ำกกำรซ้ือหุ้นสำมญัของบริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จ ำกัด (มหำชน) 
(“PRINC”) ในสัดส่วนร้อยละ 10 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ทั้งหมดของ PRINC หลงัจำกกำรออกหุ้น
สำมญัเพ่ิมทุนให้แก่บริษทัฯ โดยแบ่งออกเป็น (ก) กำรลงทุนในหุ้นสำมญัเพ่ิมทุน ของ PRINC จ ำนวน 
346,233,682 หุน้ และ (ข) กำรซ้ือหุน้สำมญัเดิมของ PRINC จำกนำงสำวสำธิตำ วทิยำกร จ ำนวน 34,623,369 
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หุน้ ซ่ึงไม่เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั มีมูลค่ำของส่ิงตอบแทนรวมประมำณ 1,557.705 ลำ้นบำท โดยท่ีประชุม
คณะกรรมกำรของบริษทัฯไดมี้มติอนุมติัใหเ้ขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวเม่ือวนัท่ี 20 เมษำยน 2564 

(3) กำรลงนำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นเพ่ิมทุน เพ่ือลงทุนในธุรกิจโรงพยำบำลเอกชน ใน สปป.ลำว  เม่ือวนัท่ี 30 
กรกฎำคม 2564 ท ำให้บริษทัฯมีกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยจ์ำกกำรซ้ือหุ้นเพ่ิมทุน Bangkok Chain International 
(Lao) Co., Ltd. ในสัดส่วนร้อยละ 9.91 ซ่ึงไม่เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั มีมูลค่ำของส่ิงตอบแทนรวมเท่ำกบั 
190 ลำ้นบำท โดยท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทัฯไดมี้มติอนุมติัให้เขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวเม่ือวนัท่ี 18 
พฤษภำคม 2564เม่ือค ำนวณขนำดของรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์จำกกำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton 
Energy ในคร้ังน้ี รวมกบักำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยอ่ื์นในช่วง 6 เดือนท่ีผ่ำนมำ จะมีขนำดของรำยกำรไดม้ำซ่ึง
สินทรัพยท่ี์มีขนำดของรำยกำรสูงสุดตำมเกณฑก์ ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 
สรุปกำรค ำนวณขนำดรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยข์องโครงกำร Paiton Energy และรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยอ่ื์น

ยอ้นหลงั 6 เดือน 

หลกัเกณฑ์ 
โครงการ 

Paiton Energy 

การซ้ือหุ้นสามัญ
ของ NEXIF 

ENERGY BT 
PTE. LTD. 

การซ้ือหุ้นสามัญ
ของบริษทั พริ้นซิ
เพลิ แคปิตอล 
จ ากดั (มหาชน) 

การซ้ือหุ้นเพิม่ทุน 
Bangkok Chain 

International 
(Lao) Co., Ltd. 

รวม 

1. เกณฑสิ์นทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 
 (Net tangible asset – NTA) 

ร้อยละ 33.51 - ร้อยละ 0.98 ร้อยละ 0.06 ร้อยละ 34.55 

2. เกณฑก์ ำไรสุทธิ ร้อยละ 55.4 - - - ร้อยละ 55.4 
3. เกณฑม์ูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน ร้อยละ 20.63 ร้อยละ 0.24 ร้อยละ 1.33 ร้อยละ 0.16 ร้อยละ 22.36 
4. เกณฑม์ูลค่ำหุ้นทุน N/A 

กำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี รวมกบักำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยอ่ื์นในช่วง 6 เดือนท่ีผ่ำนมำ มี
ขนำดของรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีขนำดของรำยกำรสูงสุดตำมเกณฑก์ ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 ซ่ึงถือเป็นรำยกำร
ไดม้ำซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 คือ รำยกำรท่ีมีขนำดของรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 50 แต่ต  ่ำกวำ่ร้อยละ 100 ดงันั้น บริษทัฯจึงมี
หนำ้ท่ีเปิดเผยสำรสนเทศกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่อตลำดหลกัทรัพย ์และขออนุมติัจำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้นดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ำ
กวำ่ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมำประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วนได้
เสียและตอ้งแต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพ่ือใหค้วำมเห็นต่อกำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

 

1.8 แหล่งทีม่าของเงนิทุน  

บริษทัฯจะเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy โดยจะจ่ำยช ำระค่ำหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยรวมมูลค่ำ 
809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,735.16ลำ้นบำท อำ้งอิงจำกอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย  
ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท ต่อดอลลำร์สหรัฐ) ดว้ยเงินสดทั้งจ ำนวน โดยมีแหล่งท่ีมำของเงินทุน 2 ส่วน 
ไดแ้ก่  
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(1) เงินกูย้มืจำกสถำบนักำรเงิน โดย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 กลุ่มบริษทัมีวงเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงินท่ียงั
ไม่ไดเ้บิกใชอี้กประมำณ 46,829.42 ลำ้นบำท แบ่งออกเป็นสกุลเงินบำทจ ำนวน 33,344 ลำ้นบำท สกุลเงิน
ดอลลำร์สหรัฐจ ำนวน 350 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 11,125.63 ล้ำนบำท อ้ำงอิงจำกอัตรำ
แลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท ต่อดอลลำร์สหรัฐ) 
และสกุลเงินดอลลำร์ออสเตรเลียจ ำนวน 100 ลำ้นดอลลำร์ออสเตรเลีย (หรือประมำณ 2,359.79 ลำ้นบำท 
อำ้งอิงจำกอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 23.5979 บำท ต่อ
ดอลลำร์ออสเตรเลีย) 

(2) เงินทุนหมุนเวยีนภำยในของบริษทัฯ ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 กลุ่มบริษทัมีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำ
เงินสดจ ำนวน 4,438.62  ลำ้นบำท  

ทั้งน้ี วงเงินท่ียงัไม่ไดเ้บิกใชท่ี้กล่ำวมำขำ้งตน้ไม่ไดมี้ขอ้จ ำกดัท่ีจะไม่สำมำรถน ำมำใชเ้พ่ือเป็นแหล่งเงินทุนในกำร
ท ำรำยกำรคร้ังน้ีได ้อยำ่งไรก็ตำม เง่ือนไขในกำรเบิกใชว้งเงิน อตัรำดอกเบ้ีย และระยะเวลำช ำระคืนเงินตน้ของวงเงินกูท่ี้จะ
เบิกใช้ในกำรลงทุนคร้ังน้ีจะมีกำรตกลงกับสถำบันกำรเงินท่ีเก่ียวขอ้ง ณ วนัท่ีมีกำรเบิกใช้วงเงินนั้นๆ โดยบริษทัฯจะ
พิจำรณำถึงผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้เป็นส ำคญั  

ในกรณีท่ีบริษทัฯใชเ้งินกูย้มืจำกสถำบนักำรเงินทั้งจ ำนวนในกำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี จะท ำใหบ้ริษทัฯมีอตัรำส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึนเป็น 1.25 เท่ำ อยำ่งไรก็ตำม อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นดงักล่ำวยงัคง
เป็นไปตำมเง่ือนไขและขอ้ก ำหนดของสถำบนักำรเงินและกำรออกและเสนอขำยหุน้กูข้องบริษทัฯและบริษทัยอ่ย 

 

1.9 เง่ือนไขในการท ารายการ 

กำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี รวมกบักำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยอ่ื์นในช่วง 6 เดือนท่ีผ่ำนมำ  
มีขนำดของรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีขนำดของรำยกำรสูงสุดตำมเกณฑก์ ำไรสุทธิเท่ำกบัร้อยละ 55.4 ซ่ึงถือเป็นรำยกำร
ไดม้ำซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 คือ รำยกำรท่ีมีขนำดของรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 50 แต่ต  ่ำกวำ่ร้อยละ 100  ดงันั้น บริษทัฯจึงมี
หน้ำท่ีเปิดเผยสำรสนเทศกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่อตลำดหลักทรัพย ์และขออนุมัติจำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้นด้วยคะแนนเสียง 
ไม่ต ่ำกวำ่ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วน
ไดเ้สียและตอ้งแต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพ่ือใหค้วำมเห็นต่อกำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

นอกจำกน้ี เง่ือนไขบงัคบัก่อนตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นจะตอ้งด ำเนินกำรให้เสร็จครบถว้น หรือไดรั้บกำรผ่อนผนั
ก่อนกำรเขำ้ท ำรำยกำร โดยเง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีส ำคญัสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

 ผูถื้อหุ้นรำยอ่ืนของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยนอกเหนือจำกผูข้ำย ไม่ใชสิ้ทธิซ้ือหุ้นของผูข้ำยบนเง่ือนไขและ 
รำคำเดียวกันกับบริษทัฯ ซ่ึงเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดในสัญญำระหว่ำงผูถื้อหุ้นเดิมของโครงกำร Paiton 
Energy ทั้งน้ี เม่ือพน้ก ำหนดระยะเวลำใชสิ้ทธิซ้ือหุน้ก่อนของผูถื้อหุน้เดิมดงักล่ำวในวนัท่ี 23 สิงหำคม 2564 
ไม่มีผูถื้อหุน้ใชสิ้ทธิซ้ือหุน้บนเง่ือนไขท่ีผูข้ำยเสนอ 

 กำรได้รับอนุมัติจำกผู ้ถือหุ้นของบริษัทฯในกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์โดยกำรเข้ำลงทุน 
ในโครงกำร Paiton Energy ซ่ึงจะถูกบรรจุเป็นวำระกำรประชุมในกำรประชุมวิสำมญัผูถื้อหุ้นคร้ังท่ี 1/2564 
ท่ีจะจดัข้ึนในวนัท่ี 21 ตุลำคม 2564 
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 กำรไดรั้บควำมยินยอมจำกกำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara) (“PLN”)  
เจำ้หน้ีทำงกำรเงิน ซ่ึงเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำในกรณีท่ีมีกำรเปล่ียนแปลงผูถื้อหุ้น
โดยจะเร่ิมด ำเนินกำรทันทีหลงัจำกท่ีบริษทัฯได้รับอนุมติัจำกผูถื้อหุ้นแล้ว ซ่ึงคำดว่ำจะใช้เวลำในกำร
ด ำเนินกำรประมำณ 4 เดือน และกำรยนิยอมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ซ่ึงรวมถึงสัญญำ
หรือขอ้ตกลงในกำรโอนสิทธิ หนำ้ท่ี และควำมรับผิดชอบเดิมของผูข้ำยตำมสัญญำระหวำ่งผูถื้อหุ้นระหวำ่ง
ผูข้ำยและกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของโครงกำร Paiton Energy มำเป็นของบริษทัฯ 

 ไม่มีเหตุกำรณ์ท่ีเกิดผลกระทบทำงลบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินงำนของโครงกำร Paiton Energy เกิน
กวำ่ร้อยละ 25 ของสินทรัพยร์วมของ Paiton และ MCBV และบริษทัยอ่ย ก่อนวนัส่งมอบ 

ทั้งน้ี บริษทัฯคำดวำ่กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวจะเสร็จส้ินสมบูรณ์ภำยในเดือนมีนำคม 2565 

สรุปตำรำงเวลำโดยสงัเขป 

 แผนการด าเนินการ ระยะเวลา 

1 ลงนำมในสญัญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย 22 มิถุนำยน 2564 
2 ส้ินสุดระยะเวลำท่ีผูถื้อหุ้นเดิมของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยใชสิ้ทธิซ้ือหุ้นก่อน  

(Right of First Offer)  
23 สิงหำคม 2564 

3 ท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษทัฯ มีมติให้เสนอต่อท่ีประชุม 
ผูถื้อหุ้นเพ่ืออนุมติักำรซ้ือหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย 

24 สิงหำคม 2564 

4 ประชุมวิสำมญัผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ 21 ตุลำคม 2564 
5 ด ำเนินกำรขออนุมติักำรเปล่ียนแปลงผูถื้อหุ้นกบั PLN พฤศจิกำยน 2564 – กุมภำพนัธ์ 2565 
6 ด ำเนินกำรขออนุมติักำรเปล่ียนแปลงผูถื้อหุ้นต่อเจำ้หน้ีทำงกำรเงินของ MCBV พฤศจิกำยน – ธนัวำคม 2564 
7 ปรับปรุงรำคำซ้ือขำยคร้ังท่ี 1 และช ำระเงินและเขำ้ลงทุนในโครงกำร ภำยในเดือนมีนำคม 2565 
8 แต่งตั้ง PricewaterhouseCoopers LLP ปรับปรุงรำคำซ้ือขำยคร้ังท่ี 2 ภำยใน 60 วนัหลังกำรปรับปรุงรำคำ 

ซ้ือขำยคร้ังท่ี 1  
9 ช ำระส่วนต่ำงระหวำ่งกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยคร้ังท่ี 1 และคร้ังท่ี 2 ใหก้บั

คู่สญัญำอีกฝ่ำย 
ภำยใน 10 วนัท ำกำร หลงักำรปรับปรุง
รำคำซ้ือขำยคร้ังท่ี 2 

 

1.10 สรุปภาพรวมของการประกอบกจิการของบริษัทฯ 

รำยละเอียดดูไดจ้ำกสำรสนเทศ 2 ของบริษทัฯ เร่ือง กำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์ท่ีแนบมำกบัหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อ
หุน้ในคร้ังน้ี รวมถึงแบบแสดงรำยกำรขอ้มูลประจ ำปี 2563 (แบบ 56-1) และรำยงำนประจ ำปี 2563 ท่ีสำมำรถ download ได้
ท่ี website ของส ำนกังำน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) 

 

1.11 สรุปสาระส าคญัของสัญญาซ้ือขายหุ้น 

รำยละเอียดตำมเอกสำรแนบ 1 

http://www.sec.or.th/
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2. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

2.1 วตัถุประสงค์และความจ าเป็นทีต้่องท ารายการ 

บริษทัฯประกอบธุรกิจลงทุนในบริษทัอ่ืน (Holding Company) โดยมุ่งเนน้ไปยงัธุรกิจผลิตไฟฟ้ำ ซ่ึงเป็นธุรกิจ
หลกัของกลุ่มบริษทั และมีกำรกระจำยควำมเส่ียงไปยงัธุรกิจสำธำรณูปโภคพ้ืนฐำน ธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองและธุรกิจอ่ืน ผ่ำนกำร
ลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของบริษัทฯ ท่ีมีกำรลงทุนทั้ งภำยในประเทศไทยและกำรลงทุนในต่ำงประเทศ 
โดยปัจจุบนั กลุ่มบริษทัมีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวม 8,174.00 เมกะวตัต์ ประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้ำท่ีด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์
แลว้จ ำนวน 6,599.89 เมกะวตัต ์และโครงกำรท่ีอยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำงและพฒันำจ ำนวน 1,574.11 เมกะวตัต ์

แมว้ำ่ปัจจุบนับริษทัฯจะจดัเป็นหน่ึงในผูผ้ลิตไฟฟ้ำรำยใหญ่ของประเทศไทย แต่เน่ืองจำกบริษทัฯ มีวสิยัทศัน์ท่ีจะ
กำ้วข้ึนไปเป็นบริษทัชั้นน ำดำ้นพลงังำนและสำธำรณูปโภคพ้ืนฐำนในระดับภูมิภำคเอเชียแปซิฟิก บริษทัฯจึงแสวงหำ
โอกำสทำงธุรกิจและกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำ โดยเฉพำะโครงกำรโรงไฟฟ้ำในต่ำงประเทศ ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีอยู่
ตลอดเวลำ เพ่ือเป็นกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเพ่ือใหบ้รรลุตำมเป้ำหมำยของบริษทัฯท่ีตอ้งกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเป็น 
10,000 เมกะวตัต ์ภำยในปี 2568 รวมถึงเพ่ือชดเชยในส่วนของก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำท่ีลดลงจำกกำรทยอยครบอำยสุัญญำซ้ือ
ขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำบำงโรง นอกจำกน้ีกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำในต่ำงประเทศจะท ำให้บริษทัฯมีกำรกระจำย
ควำมเส่ียงและลดกำรพ่ึงพำรำยไดจ้ำกภำยในประเทศ ซ่ึงจะท ำใหส้ดัส่วนรำยไดจ้ำกกำรลงทุนในต่ำงประเทศต่อรำยไดร้วม
ของบริษทัฯเพ่ิมข้ึนสอดคลอ้งกบัเป้ำหมำยของบริษทัฯท่ีตอ้งกำรสร้ำงรำยไดจ้ำกกำรลงทุนในต่ำงประเทศไม่นอ้ยกวำ่ร้อย
ละ 50 ของรำยไดร้วมของบริษทัฯภำยในปี 2568 ทั้งน้ี เพ่ือใหบ้ริษทัฯสำมำรถเติบโตไดอ้ยำ่งย ัง่ยืน และบรรลุตำมวิสัยทศัน์
และเป้ำหมำยของบริษทัฯ 

ดงันั้น บริษทัฯ จึงมีควำมประสงคท่ี์จะเขำ้ไปลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ซ่ึงเป็นโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำน
ควำมร้อนขนำดใหญ่ ท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิง ประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้ำ 2 โรง มีก ำลงักำรผลิตรวม 2,045 เมกะวตัต ์ไดแ้ก่ 
(1) โรงไฟฟ้ำ P7/8 ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้ำจ ำนวน 2 หน่วย มีก ำลงักำรผลิตหน่วยละ 615 เมกะวตัต์ รวมมีก ำลงักำร
ผลิตทั้งส้ิน 1,230 เมกะวตัต ์และ (2) โรงไฟฟ้ำ P3 ซ่ึงมีหน่วยผลิตไฟฟ้ำจ ำนวน 1 หน่วยท่ีมีก ำลงักำรผลิต 815 เมกะวตัต ์
โดยโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ตั้งอยูท่ี่ Paiton Power Complex บนเกำะชวำ ซ่ึงเป็นศูนยร์วมพลงังำนไฟฟ้ำท่ีส ำคญัต่อยทุธศำสตร์
ดำ้นพลงังำนของสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย เน่ืองจำกเป็นแหล่งไฟฟ้ำท่ีส ำคญัของเกำะชวำ โดยมีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวม
ประมำณ 4,700 เมกะวตัต ์โดยโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ไดท้ ำสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (Power Purchase Agreement) (“ สญัญำ PPA”) 
กบักำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara) (“PLN”) ซ่ึงเป็นหน่วยงำนของรัฐบำลสำธำรณรัฐ
อินโดนีเซียท่ีท ำหนำ้ท่ีผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ มีอำยุสัญญำ PPA คงเหลือประมำณ 21 ปี (จะครบอำยุสัญญำ PPA ในปี 
2585) กำรท่ีโครงกำร Paiton Energy ไดเ้ปิดด ำเนินกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำใหก้บั PLN ในเชิงพำณิชยม์ำแลว้มำกกวำ่ 22 
ปี  ท ำใหเ้ม่ือบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำรดงักล่ำว บริษทัฯสำมำรถรับรู้รำยไดไ้ดท้นัที และจะท ำใหบ้ริษทัฯมีก ำลงักำรผลิต
ไฟฟ้ำตำมสดัส่วนกำรถือหุน้เพ่ิมข้ึนจำก 8,174 เมกะวตัต ์เป็น 9,104.78 เมกะวตัต ์นอกจำกน้ี เน่ืองจำกบริษทัฯมีกำรลงทุน
ในธุรกิจโรงไฟฟ้ำในสำธำรณรัฐอินโดนีเซียอยูแ่ลว้จ ำนวน 2 โรง กำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี จะช่วย
ใหก้ำรจดัสรรทรัพยำกรในกำรด ำเนินธุรกิจโรงไฟฟ้ำในสำธำรณรัฐอินโดนีเซียของบริษทัฯมีประสิทธิภำพมำกข้ึน รวมถึง
ยงัช่วยเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัในธุรกิจโรงไฟฟ้ำและธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งในสำธำรณรัฐอินโดนีเซียของบริษทัฯอีก
ดว้ย 
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ทั้งน้ี RHIS ไดล้งนำมในสัญญำซ้ือขำยหุ้นของ PE MCBV และ IPM เพื่อเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy 
เม่ือวนัท่ี 22 มิถุนำยน 2564 ตำมท่ีไดแ้จง้ต่อตลำดหลกัทรัพยฯ์ อย่ำงไรก็ตำม กำรซ้ือขำยหุ้นดงักล่ำวจะเสร็จสมบูรณ์ก็
ต่อเม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ไดรั้บกำรอนุมติัหรือผอ่นผนั ซ่ึงรวมถึงกำรท่ีท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ
จะตอ้งอนุมติักำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว 

ดงันั้น ท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทัฯคร้ังท่ี 8/2564 เม่ือวนัท่ี 24 สิงหำคม 2564 จึงได้อนุมติัให้บริษทัฯ
น ำเสนอต่อท่ีประชุมวสิำมญัผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ คร้ังท่ี 1/2564 ท่ีจะจดัข้ึนในวนัท่ี 21 ตุลำคม 2564 เพื่อพิจำรณำอนุมติักำร
ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในรำคำรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,421.68 ลำ้นบำท) โดยให้
บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIS”) (ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัฯถือหุ้นทำงออ้มใน
สดัส่วนร้อยละ 100 ผำ่น บริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (มอริเชียส) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIM”) และบริษทั อำร์เอช 
อินเตอร์เนชัน่แนล คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIC”) อีกทอดหน่ึง) ด ำเนินกำรดงัต่อไปน้ี 

(1) ซ้ือหุ้นสำมญัของ PT Paiton Energy (“PE”) จ ำนวน 19,332  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและ
ช ำระแลว้ของ PE จำก Mitsui & Co., Ltd. (“Mitsui”) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีมีควำมเก่ียวโยงกนักบับริษทัฯ ใน
รำคำ 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 22,206.29 ลำ้นบำท) โดย PE เป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิใน
โรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิง 2 โรง (3 หน่วยกำรผลิตไฟฟ้ำ) มีก ำลงักำรผลิตรวม 
2,045 เมกะวตัต ์

(2) ซ้ือหุน้สำมญัของ Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) จ ำนวน 2,275,750  หุน้ คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุน้ท่ี
ออกและช ำระแลว้ของ MCBV จำก Paiton Power Financing B.V. (“PPF”) ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้น
ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
(หรือประมำณ 1,679.92ลำ้นบำท) โดย MCBV เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่งเงินทุนใหแ้ก่ PE     

(3) ซ้ือหุน้สำมญัของ IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) จ ำนวน 366,936,795 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออก
และช ำระแลว้ของ IPM จำก PPF ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ี Mitsui ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและ
เรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของ PPF ในรำคำ 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 1,535.47ลำ้นบำท) โดย 
IPM ถือหุ้นใน PT Paiton Operation and Maintenance Indonesia (“POMI”) ในสัดส่วนร้อยละ 84.075 ของ
หุ้นท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ของ POMI ซ่ึง POMI เป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีรับจำ้งบริหำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง
ใหแ้ก่ PE 
 

2.2 ข้อดแีละข้อด้อยของการท ารายการ 

2.2.1 ข้อดขีองการท ารายการ 

(ก) เป็นการเพ่ิมก าลงัการผลิตไฟฟ้าและเป็นการด าเนินการตามเป้าหมายของบริษัทฯ 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ท่ีมีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวม 2,045 เมกะวตัตใ์นคร้ังน้ี (คิดเป็น
ก ำลงักำรผลิตตำมสดัส่วนกำรถือหุน้เท่ำกบั 930.78 เมกะวตัต)์ จะท ำใหบ้ริษทัฯมีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำตำมสดัส่วนกำรถือหุ้น
เพ่ิมข้ึนจำก 8,174 เมกะวตัต ์เป็น 9,104.78 เมกะวตัต ์สอดคลอ้งกบัเป้ำหมำยของบริษทัฯท่ีตอ้งกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำ
เป็น 10,000 เมกะวตัต ์ภำยในปี 2568   
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ก าลงัการผลติตามสัดส่วนการถือหุ้น (เมกะวตัต์) 

ก่อนท ารายการ 
โครงการ 

Paiton Energy 
ภายหลังการท ารายการ 

ด ำเนินกำรเชิงพำณิชยแ์ลว้ 6,599.89 930.78 7,530.67 
โครงกำรท่ีอยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำงและพฒันำ 1,574.11 - 1,574.11 
รวม 8,174.00 930.78 9,104.78 

(ข) เป็นการลงทุนท่ีสามารถรับรู้รายได้ได้ทันที 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี จะท ำให้บริษทัฯไดม้ำซ่ึงหุ้นสำมญัของ PE ใน
สดัส่วนร้อยละ 45.515 ของหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ของ PE ซ่ึง PE เป็นเจำ้ของโรงไฟฟ้ำจ ำนวน 2 โรง ไดแ้ก่ (1) โรงไฟฟ้ำ 
P7/8 และ (2) โรงไฟฟ้ำ P3 โดยโรงไฟฟ้ำ P7/8 เร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชยต์ั้งแต่ปี 2542 และโรงไฟฟ้ำ P3 เร่ิมด ำเนินกำรเชิง
พำณิชยต์ั้งแต่ปี 2555 กล่ำวคือ ปัจจุบนัโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ไดเ้ร่ิมด ำเนินกำรเชิงพำณิชยท์ั้งหมดแลว้ รวมถึงไดมี้กำรผลิต
และจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้กบั PLN มำยำวนำนกว่ำ 22 ปีแลว้ ทั้ งน้ี PE มีรำยไดแ้ละก ำไรสุทธิตำมท่ีปรำกฎในงบกำรเงินท่ี
ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี (ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินท ำกำรแปลงค่ำในตำรำงดำ้นล่ำงเพ่ือปรับขอ้มูลจำกสกลุเงินดอลลำร์สหรัฐ
เป็นสกลุเงินบำท) ดงัน้ี 

(หน่วย : ล้านบาท) ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
รำยไดร้วม 22,956.53 27,140.34 37,410.14 
ค่ำใชจ่้ำยรวม (16,645.09) (20,459.01) (26,145.22) 
ก ำไร(ขำดทุน)สุทธิ 6,311.44 6,681.33 11,264.92 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี จะท ำใหบ้ริษทัฯสำมำรถรับรู้รำยไดแ้ละก ำไรของ PE 
ตำมสัดส่วนกำรถือหุ้นได้ทันที โดยท่ีไม่ตอ้งรอเวลำในกำรพฒันำโครงกำร รวมถึงกำรท่ีโรงไฟฟ้ำทั้ ง 2 โรง ได้เปิด
ด ำเนินกำรมำแลว้เป็นระยะเวลำหน่ึง ท ำให้กระบวนกำรในกำรจดัหำเช้ือเพลิง กระบวนกำรผลิต กำรส่งไฟฟ้ำเขำ้สำยส่ง 
และกำรบริหำรจดักำรโรงไฟฟ้ำ อยู่ในภำวะท่ีมีควำมเสถียรแลว้ ดงันั้น เวน้แต่ในกรณีท่ีเกิดจำกเหตุสุดวิสัย หรือไดรั้บ
ผลกระทบจำกกำรเปล่ียนแปลงของสภำวะเศรษฐกิจท่ีรุนแรง บริษทัฯคำดว่ำจะสำมำรถรับรู้ผลประกอบกำรท่ีมัน่คงและ
ต่อเน่ืองจำกกำรลงทุนใน PE ต่อไปในอนำคต  

(ค) เป็นแหล่งรายได้ท่ีมัน่คงในระยะยาว 

โครงกำร Paiton Energy เป็นโครงกำรโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่ท่ีใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิง มีโรงไฟฟ้ำจ ำนวน 2 โรง มี
ก ำลงักำรผลิตรวม 2,045 เมกะวตัต์ ตั้ งอยู่บนเกำะชวำ ท่ี Paiton power Complex ซ่ึงเป็นศูนยร์วมพลงังำนไฟฟ้ำท่ีมี
ควำมส ำคญัต่อยทุธศำสตร์ดำ้นพลงังำนของสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย เน่ืองจำกเป็นแหล่งพลงังำนไฟฟ้ำท่ีส ำคญัของเกำะชวำ
และเกำะบำหลี โครงกำร Paiton Energy มีกำรท ำสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (Power Purchase Agreement) (“ สัญญำ PPA”) กบั
กำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara) (“PLN”) ซ่ึงเป็นหน่วยงำนของรัฐบำลสำธำรณรัฐ
อินโดนีเซียท่ีท ำหนำ้ท่ีผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ มีอำยุสัญญำ PPA คงเหลือประมำณ 21 ปี (จะครบอำยุสัญญำ PPA ในปี 
2585) สัญญำ PPA ดงักล่ำวไดก้ ำหนดให้ PLN รับซ้ือไฟฟ้ำทั้งหมดท่ีโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงของ PE ผลิตได ้และไดก้ ำหนด
วธีิกำรค ำนวณรำคำซ้ือขำยไฟฟ้ำไวแ้น่นอน จึงท ำใหโ้รงไฟฟ้ำของโครงกำร Paiton Energy มีควำมมัน่คงในกำรด ำเนินงำน 
โดยตลอดระยะเวลำในกำรด ำเนินงำนมำยำวนำนมำกวำ่ 22 ปี โรงไฟฟ้ำทั้ง 2โรงดงักล่ำวไดผ้ลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้กบั 
PLN มำอยำ่งต่อเน่ือง และท ำใหผ้ลกำรด ำเนินงำนของ PE มีก ำไรจำกกำรด ำเนินกิจกำรมำตลอด โดยตั้งแต่ปี 2561 - ปี 2563 
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มีรำยไดร้วม 713 - 1,256 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือเท่ำกบั 22,956 - 37,410 ลำ้นบำท และมีก ำไรสุทธิเท่ำกบั 196 - 378  
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือเท่ำกบั 6,311 - 11,264 ลำ้นบำท 

ดงันั้นกำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ซ่ึงมีอำยสุัญญำ PPA กบั PLN เหลืออยูป่ระมำณ 21 ปี 
จะท ำใหบ้ริษทัฯมีกำรด ำเนินงำนท่ีมัน่คง เพรำะสำมำรถรับรู้รำยไดแ้ละผลกำรด ำเนินงำนของ PE ตำมสัดส่วนของกำรถือ
หุ้นไดเ้ป็นระยะเวลำอีกประมำณ 21 ปี ซ่ึงเป็นกำรสร้ำงควำมมัน่คงในระยะยำวให้กบับริษทัฯ และเป็นกำรชดเชยในส่วน
ของก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำของบริษทัฯ ท่ีลดลงจำกกำรทยอยครบอำยสุญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำบำงโรง โดยกำรลงทุน
ดงักล่ำวจะก่อใหเ้กิดประโยชน์กบับริษทัฯและผูถื้อหุน้ของบริษทัฯในระยะยำว 

 

2.2.2 ข้อด้อยของการท ารายการ 

(ก) เสียโอกาสในการลงทุนในโครงการอ่ืน 

กำรท่ีบริษทัฯจะเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ีมีมูลค่ำรวมเท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
(หรือประมำณ 25,421.68 ลำ้นบำท) ซ่ึงหำกบริษทัฯมีโครงกำรขนำดใหญ่อ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีในอนำคต อำจท ำให้
บริษทัฯมีขอ้จ ำกดัในกำรลงทุนในโครงกำรดงักล่ำวได ้

อยำ่งไรก็ตำม บริษทัฯประเมินวำ่โครงกำร Paiton Energy เป็นโครงกำรท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดี รวมถึงยงัสอดคลอ้ง
กบัวิสัยทศัน์และเป้ำหมำยของบริษทัฯ บริษทัฯจึงตดัสินใจท่ีจะลงทุนในโครงกำรน้ี และในกรณีท่ีบริษทัฯมีโอกำสทำง
ธุรกิจท่ีจะลงทุนในโครงกำรขนำดใหญ่อ่ืนในอนำคต บริษทัฯมัน่ใจวำ่จะสำมำรถจดัหำแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมไดจ้ำกกำรกูย้ืม
เงินจำกสถำบนักำรเงิน และ/หรือกำรออกตรำสำรหน้ี และ/หรือกำรระดมทุนผำ่นตลำดหลกัทรัพยฯ์ได ้

(ข) บริษทัฯมหีนีสิ้นและดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมขึน้ 

บริษทัฯจะเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy โดยจะจ่ำยช ำระค่ำหุน้สำมญัของ PE MCBV และ IPM รวมมูลค่ำ 
809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,735.16 ลำ้นบำท อำ้งอิงจำกอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ 
วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท ต่อดอลลำร์สหรัฐ) ดว้ยเงินสดทั้งจ ำนวน โดยมีแหล่งท่ีมำของเงินทุน 2 ส่วน ไดแ้ก่ 
(1) เงินกูย้มืจำกสถำบนักำรเงิน และ (2) เงินทุนหมุนเวยีนภำยในของบริษทัฯ 

ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 บริษทัฯมีวงเงินกูย้มืจำกสถำบนักำรเงินท่ียงัไม่ไดเ้บิกใชป้ระมำณ 46,829.42 ลำ้นบำท 
แบ่งออกเป็นสกุลเงินบำทจ ำนวน 33,344 ลำ้นบำท สกุลเงินดอลลำร์สหรัฐจ ำนวน 350 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 
11,125.63 ลำ้นบำท อำ้งอิงจำกอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท 
ต่อดอลลำร์สหรัฐ) และสกลุเงินดอลลำร์ออสเตรเลียจ ำนวน 100 ลำ้นดอลลำร์ออสเตรเลีย (หรือประมำณ 2,359.79 ลำ้นบำท 
อ้ำงอิงจำกอัตรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 23.5979 บำท ต่อ ดอลลำร์
ออสเตรเลีย) และมีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดจ ำนวน 4,438.62 ลำ้นบำท ซ่ึงบริษทัฯคำดวำ่แหล่งเงินทุนจำกเงินกูย้มื
จำกสถำบนักำรเงินและเงินทุนหมุนเวยีนภำยในท่ีบริษทัฯมีอยูเ่พียงพอท่ีจะใชใ้นกำรลงทุนในโครงกำร Paiton Energy 

ในกรณีท่ีบริษทัฯใชเ้งินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงินทั้งจ ำนวนในกำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี จะท ำให้บริษทัฯมีหน้ีสิน 
และอตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพ่ิมสูงข้ึน โดย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 บริษทัฯมีหน้ีสินรวมจ ำนวน 57,118.07 
ลำ้นบำท ส่วนของผูถื้อหุ้นจ ำนวน 66,113.94 ลำ้นบำท และมีอตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ำกบั 0.86 เท่ำ 
(ขอ้มูลจำกงบกำรเงินรวมของบริษทัฯ) ซ่ึงหำกบริษทัฯกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงินเพ่ือน ำมำลงทุนในโครงกำร Paiton 
Energy ทั้งจ ำนวนก็จะท ำใหบ้ริษทัฯมีหน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเป็น 82,853.23 ลำ้นบำท และมีอตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้
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ถือหุ้นเพ่ิมข้ึนเป็น 1.25 เท่ำ และบริษทัฯจะมีภำระดอกเบ้ียจำกเงินกูเ้พ่ิมข้ึนประมำณ 1,060.83 ลำ้นบำทต่อปี (อำ้งอิงจำก
อตัรำดอกเบ้ียถวัเฉล่ียของบริษทัในปัจจุบนัประมำณร้อยละ 4.12 ต่อปี) อยำ่งไรก็ตำม อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ดงักล่ำวยงัคงเป็นไปตำมเง่ือนไขและขอ้ก ำหนดของสถำบนักำรเงินและกำรออกและเสนอขำยหุ้นกูข้องบริษทัฯและ
บริษทัยอ่ย 

 

2.3 ข้อดแีละข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

2.3.1 ข้อดขีองการไม่ท ารายการ 

(ก) บริษทัฯมเีงินทุนส าหรับการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่โครงการอ่ืน 

หำกบริษทัฯไม่เข้าลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ท่ีมีมูลค่ำเงินลงทุนรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือ
ประมำณ 25,421.68 ลำ้นบำท) ในคร้ังน้ี บริษทัฯก็จะ สำมำรถน ำเงินจ ำนวนดงักล่ำวไปลงทุนในโครงกำรอ่ืนในอนำคตได ้
โดยท่ีไม่ตอ้งจดัหำแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมจำกภำยนอก 

อยำ่งไรก็ตำม บริษทัฯประเมินวำ่โครงกำร Paiton Energy เป็นโครงกำรท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดี รวมถึงยงัสอดคลอ้ง
กบัวิสัยทศัน์และเป้ำหมำยของบริษทัฯ ดงันั้นบริษทัฯจึงตดัสินใจท่ีจะลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี และใน
อนำคต หำกบริษทัฯมีโอกำสทำงธุรกิจท่ีจะลงทุนในโครงกำรอ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี และกระแสเงินสดภำยในบริษทัฯมี
ไม่เพียงพอ บริษทัฯก็มัน่ใจวำ่จะสำมำรถจดัหำแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมไดจ้ำกกำรกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงิน และ/หรือกำร
ออกตรำสำรหน้ี และ/หรือกำรระดมทุนผำ่นตลำดหลกัทรัพยฯ์ได ้

(ข) บริษทัฯไม่มหีนีสิ้นเพ่ิมขึน้ 

ในกรณีท่ีบริษทัฯตอ้งกูย้มืเงินจำกสถำบนักำรเงินทั้งหมดเพ่ือน ำมำลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ท่ีมีมูลค่ำเงิน
ลงทุนรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 25,735.16 ลำ้นบำท อำ้งอิงจำกอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท ต่อดอลลำร์สหรัฐ) จะท ำใหบ้ริษทัฯมีหน้ีสิน และอตัรำส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึน   ดงันั้น หำกบริษทัฯตดัสินใจท่ีจะไม่ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy น้ีก็จะท ำให้บริษทัฯไม่
ตอ้งกูย้มืเงินจำกสถำบนักำรเงินและท ำใหบ้ริษทัฯไม่ตอ้งมีหน้ีสินและอตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึน 

 

2.3.2 ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

(ก) เสียโอกาสในการด าเนินการเพ่ือให้บรรลเุป้าหมายของบริษทัฯ 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy จะเป็นแนวทำงหน่ึงท่ีท ำให้บริษทัฯสำมำรถเติบโตไปตำม
วสิยัทศัน์ของบริษทัฯท่ีตอ้งกำรจะเป็นบริษทัชั้นน ำดำ้นพลงังำนและสำธำรณูปโภคพ้ืนฐำนในระดบัภูมิภำคเอเชียแปซิฟิก 
รวมถึงเป็นกำรด ำเนินกำรเพ่ือใหบ้รรลุเป้ำหมำยของบริษทัฯท่ีตอ้งกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเป็น 10,000 เมกะวตัต ์ภำยใน
ปี 2568 

หำกบริษทัฯไม่เขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี ก็อำจท ำให้กำรด ำเนินกำรเพ่ือให้บรรลุตำม
วิสัยทศัน์ของบริษทัฯตอ้งล่ำชำ้ออกไป รวมถึงอำจท ำให้กำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเป็น 10,000 เมกะวตัต์ ไม่สำมำรถ
ด ำเนินกำรไดท้นัภำยในปี 2568 ตำมเป้ำหมำยของบริษทัฯ หำกบริษทัฯไม่สำมำรถหำโครงกำรลงทุนอ่ืนท่ีมีลกัษณะและ
คุณสมบติัท่ีจะท ำใหบ้ริษทัฯบรรลุเป้ำหมำยดงักล่ำวไดภ้ำยในช่วงเวลำท่ีเหลืออยู ่
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(ข) เสียโอกาสลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสม า่เสมอในระยะยาว 

หำกบริษทัฯไม่ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี ก็จะท ำใหบ้ริษทัฯเสียโอกำสในกำรลงทุนในโครงกำร
ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสม ่ำเสมอในระยำวได้ จำกกำรท่ีพลำดโอกำสรับรู้ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำท่ีพร้อม
จ่ำยเงินปันผลแก่ผูถื้อหุน้ทนัที และสำมำรถใหผ้ลตอบแทนดงักล่ำวในระยะเวลำเป็นเวลำอีก 21 ปี  
 

2.4 ความเส่ียงของการท ารายการ 

(ก) ความเส่ียงท่ีผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษทัเป้าหมายอาจไม่เป็นไปตามประมาณการ 

บริษทัฯจะเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี โดยกำรเขำ้ซ้ือ (1) หุ้นสำมญัของ PE ในสัดส่วนร้อยละ 
45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ PE (2) หุ้นสำมญัของ MCBV ในสัดส่วนร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระ
แลว้ของ MCBV และ (3) หุน้สำมญัของ IPM ในสัดส่วนร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ IPM ซ่ึงมูลค่ำของ
โรงกำร Paiton Energy ท่ีบริษทัฯจะเขำ้ลงทุนเกิดจำกผลรวมของมูลค่ำหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในสัดส่วนท่ี
บริษทัฯจะเขำ้ลงทุน   อยำ่งไรก็ตำม เน่ืองจำกกำรประเมินหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในคร้ังน้ีเป็นกำรประเมินโดย
อำศยัสมมติฐำนท่ีจดัท ำข้ึนโดยอำศยัขอ้มูลจำกบริษทัฯ รำยงำนกำรตรวจสอบ (Due Diligence Report) ท่ีจดัท ำข้ึนโดย
ผูเ้ช่ียวชำญในดำ้นกฎหมำย ภำษี และเทคนิค กำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำรของบริษทัฯ ร่วมกบักำรศึกษำขอ้มูลภำวะเศรษฐกิจ
โดยรวมของสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย ในขณะท่ีจดัท ำกำรประเมิน ดงันั้น หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจยัภำยนอกอ่ืนๆท่ีมี
ผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยเปล่ียนแปลงไปอยำ่งมีนยัส ำคญัจำกสมมติฐำนท่ีก ำหนดข้ึน อำจส่งผล
ใหก้ำรประมำณกำรดงักล่ำวขำ้งตน้คลำดเคล่ือนไปอยำ่งมีนยัส ำคญั และจะส่งผลต่อผลตอบแทนจำกกำรลงทุนของบริษทัฯ
จำกกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ีอยำ่งมีนยัส ำคญัได ้จะอำจท ำให ้RHIS ในฐำนะผูซ้ื้อหุน้สำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในคร้ังน้ี
ตอ้งมีกำรบนัทึกกำรดอ้ยค่ำในเงินลงทุนในงบกำรเงินของ RHIS และจะส่งผลกระทบต่อมำยงังบกำรเงินของบริษทัฯ
ตำมล ำดบั 

อยำ่งไรก็ตำม เน่ืองจำกโครงกำร Paiton Energy ท่ีด ำเนินกำรโดยกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ไดด้ ำเนินกำรเชิงพำณิชยม์ำ
ยำวนำนกวำ่ 22 ปี ซ่ึงในอดีตท่ีผำ่นมำ กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยต่ำงก็มีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีมำโดยตลอด ดงันั้น เวน้แต่ในกรณีท่ี
เกิดจำกเหตุสุดวสิยั หรือไดรั้บผลกระทบจำกกำรเปล่ียนแปลงของสภำวะเศรษฐกิจท่ีรุนแรง ควำมเส่ียงท่ีผลกำรด ำเนินงำน
ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยอำจไม่เป็นไปตำมประมำณกำรจึงมีค่อนขำ้งต ่ำ 

(ข) ความเส่ียงจากภัยพิบัติทางธรรมชาติท่ีอาจจะมผีลต่อโครงการ 

เน่ืองจำกสินทรัพยห์ลกัท่ีเกิดข้ึนจำกกำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้ำ P7/8 และโรงไฟฟ้ำ P3 ของ PE ซ่ึง
โรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ตั้งอยูใ่นสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย ซ่ึงเป็นหน่ึงในประเทศท่ีมีควำมเส่ียงจำกภยัทำงธรรมชำติค่อนขำ้งสูง 
เช่น แผน่ดินไหว สึนำมิ กำรระเบิดของภูเขำไฟ รวมไปถึงพำยไุตฝุ้่ น ซ่ึงหำกเกิดภยัพิบติัทำงธรรมชำติดงักล่ำวข้ึนมำก็อำจ
ส่งผลกระทบต่อควำมสำมำรถและควำมต่อเน่ืองในกำรผลิตไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงได ้และอำจรุนแรงจนท ำให้เกิด
ควำมเสียหำยต่อสินทรัพยถ์ำวรของโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงได ้อยำ่งไรก็ตำม ตำมรำยงำนของท่ีปรึกษำทำงเทคนิคไดก้ล่ำวถึง
ควำมเส่ียงท่ีอำจจะเกิดข้ึนจำกภยัธรรมชำติ ดงัน้ี  

 โครงกำร Paiton Energy ตั้งอยูบ่นชำยฝ่ังดำ้นเหนือของเกำะชวำ ฝ่ังตะวนัออก ซ่ึงพ้ืนท่ีดงักล่ำวเป็นพ้ืนท่ีท่ี
ค่อนขำ้งปลอดภยัจำกสึนำมิ โดยพ้ืนท่ีดงักล่ำวไม่เคยมีรำยงำนกำรเกิดสึนำมิตั้งแต่ปี 2505 ดงันั้น โครงกำร 
Paiton Energy จึงถือวำ่มีควำมเส่ียงจำกกำรเกิดสึนำมิค่อนขำ้งต ่ำ  นอกจำกน้ี จำกขอ้มูลในอดีตท่ีผ่ำนมำ
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พบว่ำพำยุไตฝุ้่ นท่ีก่อตวัข้ึนในทะเลมกัจะไม่พดัเขำ้มำข้ึนฝ่ังท่ีเกำะชวำฝ่ังตะวนัออก จึงท ำให้โอกำสท่ี
โครงกำร Paiton Energy จะไดรั้บผลกระทบจำกพำยไุตฝุ้่ นมีค่อนขำ้งต ่ำ 

 เน่ืองจำกโครงกำร Paiton Energy ตั้งอยูบ่นพ้ืนท่ีท่ีมีควำมเส่ียงจำกกำรเกิดแผน่ดินไหว แต่เน่ืองจำกโครงกำร 
Paiton Energy ไดมี้กำรออกแบบและกำรก่อสร้ำงเพ่ือรองรับกำรเกิดแผ่นดินไหวดังกล่ำวแลว้ ดังนั้น
โครงกำร Paiton Energy จะไดรั้บผลกระทบจำกกำรเกิดแผน่ดินไหวในระดบัท่ีไม่รุนแรงมำกนกั 

 ในส่วนของภยัพิบติัจำกกำรระเบิดของภูเขำไฟนั้น พบว่ำภูเขำไฟท่ียงัคุกรุ่น (active volcano) ท่ีอยู่ใกล้
โครงกำร Paiton Energy มำกท่ีสุด อยูห่่ำงออกไปประมำณ 25 กิโลเมตรทำงทิศใต ้ซ่ึงมีรำยงำนกำรระเบิด
ของภูเขำไฟลูกน้ีคร้ังล่ำสุดในปี 2524 โดยมีพ้ืนท่ีภำยในรัศมี 10 – 15 กิโลเมตรจำกจุดศูนยก์ลำงจดัเป็นพ้ืนท่ี
อนัตรำยจำก หิน ฝุ่ น ลำวำ ท่ีเกิดจำกกำรระเบิดของภูเขำไฟดงักล่ำว ซ่ึงโครงกำร Paiton Energy อยูน่อกเขต
พ้ืนท่ีอนัตรำยจำกภูเขำไฟดงักล่ำว จึงมีควำมเส่ียงจำกกำรระเบิดของภูเขำไฟลูกน้ีค่อนขำ้งต ่ำ   อยำ่งไรก็ตำม 
ยงัมีภูเขำไฟอีกลูกหน่ึงท่ีแมจ้ะอยูห่่ำงจำกโครงกำร Paiton Energy ไปทำงทิศตะวนัตกเฉียงใตป้ระมำณ 65 
กิโลเมตร แต่จำกกำรระเบิดคร้ังล่ำสุดในปี 2553 โครงกำร Paiton Energy ไดรั้บผลกระทบจำกฝุ่ นละออง เถำ้
ถ่ำน ท่ีเกิดจำกกำรระเบิดดงักล่ำว และตอ้งท ำกำรเปล่ียนและท ำควำมสะอำดช้ินส่วนอุปกรณ์กรองอำกำศ 
รวมถึงกำรจดัหำหนำ้กำกกนัฝุ่ นใหเ้จำ้หนำ้ท่ี 

ภำพรวมในอดีตท่ีผ่ำนมำกวำ่ 22 ปี โครงกำร Paiton Energy ยงัไม่เคยไดรั้บควำมเสียหำยหรือผลกระทบรุนแรง
จำกภยัพิบติัทำงธรรมชำติ ไม่วำ่จะเป็นสึนำมิ พำยไุตฝุ้่ น แผ่นดินไหว หรือภูเขำไฟระเบิด ดงันั้น โครงกำร Paiton Energy 
จึงนบัวำ่มีควำมเส่ียงจำกภยัพิบติัทำงธรรมชำติค่อนขำ้งต ่ำ ทั้งน้ี โรงไฟฟ้ำ P7/8 และ P3 ไดท้ ำประกนัภยัครอบคลุมควำม
เสียหำยท่ีเกิดกบัโรงงำนและอุปกรณ์ (Material Damage) กำรหยุดชะงกัของกำรประกอบธุรกิจ (Business Disruption) 
ควำมเสียหำยจำกควำมรุนแรงทำงกำรเมือง (Political Violence) และกำรชดเชยควำมเสียหำยแก่บุคคลท่ีสำม (Third Party 
Liability) ซ่ึงสำมำรถลดผลกระทบท่ีอำจจะเกิดข้ึนจำกภยัทำงธรรมชำติลงได ้

(ค) ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลีย่น 

กำรท่ีบริษทัฯ เขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy อำจมีควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปล่ียน 
เน่ืองจำก MCBV ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่งเงินทุนให้แก่ PE มีกำรกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงินเป็นสกุลเงิน
ดอลลำร์สหรัฐและสกลุเงินเยน โดยมียอดคงคำ้ง ณ ส้ินปี 2563 จ ำนวน 100.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 2,977.49 
ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์
สหรัฐ) และ 13.30 พนัลำ้นเยน (หรือประมำณ 3,801.38 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ 
วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 28.58 บำทต่อ 100 เยน) และมีกำรออกและเสนอขำยหุน้กูป้ระเภทไม่ดอ้ยสิทธิและมีหลกัประกนั
รวม 2,100 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 62,527.29 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ 
วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) อยำ่งไรก็ตำม เน่ืองจำกค่ำไฟฟ้ำท่ี PE ไดรั้บจำก PLN ประกอบ
ไปดว้ยสกลุเงินดอลลำร์สหรัฐ สกลุเงินเยน และสกลุเงินรูเปีย โดยส่วนใหญ่เป็นสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐ รองลงมำเป็นสกุล
เงินเยน จึงท ำใหโ้ครงกำร Paiton Energy มีกำรบริหำรควำมเส่ียงโดยธรรมชำติ (Natural Hedge) อยูแ่ลว้ นอกจำกน้ี บริษทัฯ
มีแผนท่ีจะติดตำมแนวโนม้กำรเปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียนอยำ่งใกลชิ้ด รวมถึงพิจำรณำท่ีจะท ำสัญญำป้องกนัควำม
เส่ียงเพ่ิมเติมเป็นคร้ังครำวตำมควำมเหมำะสม เพื่อบริหำรจดักำรควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียนในส่วนท่ียงัคงเหลืออยู ่
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(ง) ความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้ของอัตราดอกเบีย้ 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy อำจมีควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของอตัรำดอกเบ้ีย เน่ืองจำก 
MCBV ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีจดัหำแหล่งเงินทุนให้แก่ PE มีกำรจดัหำแหล่งเงินทุนจำกกำรกูย้ืม 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) กำร
กูย้มืเงินจำกสถำบนักำรเงิน โดย MCBV มีกำรกูย้มืเงินจำกสถำบนักำรเงินเป็นสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐและสกุลเงินเยน จ่ำย
อตัรำดอกเบ้ียลอยตวั (LIBOR + ค่ำคงท่ี) โดยมียอดคงคำ้ง ณ ส้ินปี 2563 จ ำนวน 100.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 
2,977.49 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อ 
ดอลลำร์สหรัฐ) และ 13.30 พนัลำ้นเยน (หรือประมำณ 3,801.38 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศ
ไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 28.58 บำทต่อ 100 เยน) และ (2) กำรออกและเสนอขำยหุ้นกูป้ระเภทไม่ดอ้ยสิทธิและมี
หลกัประกนัวงเงินรวม 2,100 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 62,527.29 ลำ้นบำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนของธนำคำร
แห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ี 29.7749 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ) จ่ำยอตัรำดอกเบ้ียคงท่ี ดงันั้น MCBV จึงมี
ควำมเส่ียงจำกกำรเพ่ิมข้ึนของอตัรำดอกเบ้ียในส่วนของเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ท่ีคิดอตัรำดอกเบ้ียลอยตวั (LIBOR + 
ค่ำคงท่ี) อยำ่งไรก็ตำม MCBV ไดป้้องกนัควำมเส่ียงดงักล่ำว โดยกำรท ำ Interest Rate Swap เพ่ือจ่ำยดอกเบ้ียในอตัรำคงท่ี 
ประกอบกบั MCBV มีกำรกำรกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงินในสัดส่วนท่ีต ่ำเม่ือเทียบกบักำรออกและเสนอขำยหุ้นกู ้รวมถึง 
MCBV จะช ำระคืนเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงินครบตำมก ำหนดในปี 2566   ดงันั้น MCBV จึงมีควำมเส่ียงจำกกำรเพ่ิมข้ึน
ของอตัรำดอกเบ้ียค่อนขำ้งต ่ำ  

(จ) ความเส่ียงจากการไม่มอี านาจควบคุมเบด็เสร็จโรงไฟฟ้าท้ัง 2 โรง 

กำรท่ีบริษทัฯเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี บริษทัฯจะไดม้ำซ่ึงหุ้นของ PE ซ่ึงเป็นเจำ้ของ
กรรมสิทธ์ิในโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง ในสดัส่วนเพียงร้อยละ 45.515 ของหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ของ PE เท่ำนั้น ท ำให้บริษทัฯ
ยงัไม่มีอ ำนำจควบคุม PE ไดอ้ยำ่งเบ็ดเสร็จเด็ดขำด ทั้งในกำรควบคุมคะแนนเสียงขำ้งมำกในท่ีประชุมคณะกรรมกำรและท่ี
ประชุมผูถื้อหุ้นของ PE รวมถึงไม่สำมำรถควบคุมกำรออกเสียงในกำรท ำรำยกำรส ำคญัท่ีตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงของท่ี
ประชุมผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกวำ่ 3 ใน 4 ของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชุมและมีสิทธิออกเสียง เช่น กำรเพ่ิมทุน ลดทุน เป็นตน้ 

อยำ่งไรก็ตำม กำรถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้ของ PE ก็ท ำให้บริษทัฯสำมำรถ 
Block vote ในกำรท ำรำยกำรส ำคญัท่ีตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงของท่ีประชุมผูถื้อหุ้นไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของผูถื้อหุ้นท่ีมำ
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงได ้

แมว้ำ่จำกกำรลงทุนคร้ังน้ีบริษทัฯจะไม่ไดเ้ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน PE ซ่ึงเป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิในโรงไฟฟ้ำโดยตรง 
แต่เขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ี บริษทัฯจะไดม้ำซ่ึงหุ้นของ IPM ในสัดส่วนร้อยละ 65.00 ของหุ้นท่ีออก
และช ำระแลว้ของ IPM โดย IPM เป็นผูถื้อหุน้ของ POMI ในสดัส่วนร้อยละ 84.075 ของหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ของ POMI 
ซ่ึง POMI เป็นผูบ้ริหำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงของ PE ดงันั้น บริษทัฯก็ยงัถือว่ำเป็นผูมี้บทบำทท่ีส ำคญัในกำรบริหำรจดักำร
โครงกำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรงของ PE ภำยหลงัจำกกำรลงทุนดงักล่ำวเสร็จส้ินลง 

(ฉ) ความเส่ียงจากการเปลีย่นแปลงผู้ขายถ่านหิน 

เน่ืองจำก สญัญำซ้ือขำยถ่ำนหินท่ี PE มีอยูก่บับริษทัผูข้ำยถ่ำนหินหลกัของโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ P3 จะส้ินสุดลงใน
ปี 2565 และ 2575 ตำมล ำดบั ส่งผลให้ PE ตอ้งจดัหำถ่ำนหินจำกผูข้ำยถ่ำนหินรำยใหม่ โดยไดมี้กำรคดัเลือกผูข้ำยถ่ำนหิน
รำยใหม่ไปแลว้จ ำนวน 4 รำย และไดด้ ำเนินกำรขออนุญำตจำก PLN เพื่อให้รับรองผูข้ำยถ่ำนหินรำยใหม่ทั้ง 4 รำย และใน
ปัจจุบนั อยูร่ะหวำ่งกำรเจรจำสญัญำระหวำ่ง PE PLN และ ผูข้ำยรำยใหม่ทั้ง 4 รำย  
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ในปัจจุบนั PE ไดว้ำ่จำ้งท่ีปรึกษำทำงดำ้นวศิวกรรมเพื่อศึกษำและออกแบบกำรปรับปรุงระบบกำรผลิตไฟฟ้ำของ
โรงไฟฟ้ำ P7/8 เสร็จส้ินไปแลว้โดยอำ้งอิงคุณสมบติัของถ่ำนหินท่ีจะรับซ้ือจำกผูข้ำยรำยใหม่ และอยูใ่นระหวำ่งคดัเลือก 
ผูใ้ห้บริกำรทำงวิศวกรรมเพื่อด ำเนินกำรปรับปรุงเคร่ืองจกัรเดิมของโครงกำร Paiton Energy เพ่ือรองรับคุณภำพของถ่ำน
หินท่ีเปล่ียนแปลงไปได ้โดยมีแผนท่ีจะเร่ิมทยอยปรับปรุงเคร่ืองจกัรของโรงไฟฟ้ำ P7/8 ในระหวำ่งปี 2565 และ 2566 เพื่อ
ไม่ใหมี้ผลกระทบต่อกำรผลิตไฟฟ้ำ และมีแผนท่ีจะปรับปรุงเคร่ืองจกัรของโรงไฟฟ้ำ P3 ในปี 2574 โดยภำยหลงัจำกกำร
ปรับปรุงเคร่ืองจกัรดงักล่ำวเสร็จส้ินลง บริษทัฯคำดว่ำประสิทธิภำพของเคร่ืองจกัรในกำรผลิตไฟฟ้ำจะมีประสิทธิภำพ
สูงข้ึน ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดต้ระหนักถึงผลกระทบในเร่ืองดังกล่ำว และรวมเงินลงทุนในกำรปรับปรุง
เคร่ืองจกัรดงักล่ำวในกำรประเมินมูลค่ำโครงกำร Paiton Energy แลว้ 
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3. ความเป็นธรรมของราคาและเง่ือนไขของการท ารายการ 

3.1 ความเหมาะสมของราคา 

ดว้ยท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษทั รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) (“บริษทัฯ”) คร้ังท่ี 8/2564 เม่ือวนัท่ี 24 สิงหำคม 
2564 ไดมี้มติอนุมติัให้น ำเสนอต่อท่ีประชุมวิสำมญัผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ คร้ังท่ี 1/2564 ท่ีจะจดัให้มีข้ึนในวนัท่ี 21 ตุลำคม 
2564 เพื่อพิจำรณำอนุมติัใหบ้ริษทั อำร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล (สิงคโปร์) คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“RHIS”) ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ย
ทำงออ้มท่ีบริษทัฯ ถือหุ้นทั้งจ ำนวน ไดล้งนำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัท่ีด ำเนินกิจกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำน
ควำมร้อนโดยใชถ่้ำนหินเป็นเช้ือเพลิง ขนำดก ำลงักำรผลิต 2,045 เมกะวตัต ์ตั้งอยูท่ี่ Paiton Power Generation Complex  บน
เกำะชวำตะวนัออก ในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย คิดเป็นมูลค่ำกำรลงทุนรวมทั้งส้ิน 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือประมำณ 
25,421.68 ลำ้นบำท  

โดย RHIS จะเขำ้ท ำรำยกำรดงัต่อไปน้ี  

(1) ซ้ือหุ้นสำมญัร้อยละ 45.515 ของทุนจดทะเบียนและเรียกช ำระแลว้ของ PT Paiton Energy ( “PE”) จำก 
Mitsui & Co., Ltd. ในมูลค่ำเท่ำกบั 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 

(2) ซ้ือหุ้นสำมญัร้อยละ 45.515 ของทุนจดทะเบียนและเรียกช ำระแลว้ของ Minejesa Capital B.V. (“MCBV”) 
จำก Paiton Power Financing B.V. ในมูลค่ำเท่ำกบั 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 

(3) ซ้ือหุ้นสำมญัร้อยละ 65.00 ของทุนจดทะเบียนและเรียกช ำระแลว้ของ IPM Asia Pte. Ltd. (“IPM”) จำก 
Paiton Power Financing B.V. ในมูลค่ำเท่ำกบั 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้ระเมินมูลค่ำหุ้นของ PE  MCBV และ IPM (ซ่ึงต่อไปน้ีจะเรียกรวมกนัวำ่ “กลุ่ม
บริษทัเป้ำหมำย”) ดว้ยวธีิกำรต่ำงๆ เพ่ือใชใ้นกำรพิจำรณำใหค้วำมเห็นเก่ียวกบัควำมเหมำะสมของรำคำซ้ือขำยดว้ยวิธีต่ำงๆ 
ดงัน้ี  

3.1.1 วธีิมูลค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach) 
3.1.2 วธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3.1.3 วธีิเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด (Market Comparable Approach) 

(ก) วธีิรำคำต่อมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
(ข) วธีิรำคำปิดต่อก ำไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) 
(ค) วธีิอตัรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ 

(EV/EBITDA) 
3.1.4 วธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด (Market Value Approach) 
3.1.5 วธีิมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) 

 

รำยละเอียดกำรประเมินมูลค่ำหุน้ตำมวธีิดงักล่ำวขำ้งตน้สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
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3.1.1 วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีน้ีเป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยร์วมหักหน้ีสิน
รวม) หรือเท่ำกบัส่วนของผูถื้อหุน้ และน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ จะไดเ้ป็นมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี  

PE 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุน้ของ PE ดว้ยวธีิมูลค่ำตำมบญัชีโดยใชข้อ้มูลจำกงบกำรเงินของ PE ณ 
วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบโดย KAP Tanudiredja, Wibisana, Rintis & Rekan Public Accounting Firm 
(a member of PwC global network in Indonesia) มีรำยละเอียดดงัน้ี 

รายการ ณ 31 ธันวาคม 2563  พนัดอลลาร์สหรัฐ 

ทุนจดทะเบียนช ำระแลว้ 424,740 
ส่วนเกินมูลค่ำหุน้ 7,000 
ขำดทุนเบด็เสร็จอ่ืน (42) 
ก ำไรสะสม: 

 - จดัสรรแลว้ 27,657 
- ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 959,530 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,418,885 

จ ำนวนหุน้ท่ีเรียกช ำระแลว้ของ PE (หุน้) 42,474 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (ดอลลาร์สหรัฐต่อหุ้น) 33,406 

จ ำนวนหุน้ของ PE ท่ีบริษทัฯจะซ้ือในคร้ังน้ี (หุน้) 19,332 

มูลค่าการลงทุนของบริษัทฯ ตามสัดส่วนการลงทุน 645,805 

จำกกำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำหุ้นของ PE เท่ำกบั 33,406 ดอลลำร์สหรัฐต่อหุ้น 
(มูลค่ำท่ีตรำไว ้10,000 ดอลลำร์สหรัฐต่อหุ้น) หรือคิดเป็นมูลค่ำกำรลงทุนรวมตำมสัดส่วนกำรลงทุนเท่ำกับ 645.81  
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงต ่ำกวำ่มูลค่ำซ้ือขำยหุ้นสำมญัของ PE ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั 
(61.39) ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือต ่ำกวำ่ร้อยละ (8.68) 

MCBV 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุ้นของ MCBV ดว้ยวิธีมูลค่ำตำมบญัชีโดยใชข้อ้มูลจำกงบกำรเงินของ 
MCBV ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบโดย Deloitte Accountants B.V. มีรำยละเอียดดงัน้ี 

รายการ ณ 31 ธันวาคม 2563  พนัดอลลาร์สหรัฐ 

ทุนจดทะเบียนช ำระแลว้ 5,000 
ส่วนเกินมูลค่ำหุน้ 22,500 
ก ำไรสะสม 12,551 
ส ำรองประกนัควำมเส่ียง (Hedging Reserves) (4,557) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 35,494 
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รายการ ณ 31 ธันวาคม 2563  พนัดอลลาร์สหรัฐ 

จ ำนวนหุน้ท่ีเรียกช ำระแลว้ของ MCBV (หุน้) 5,000,000 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (ดอลลาร์สหรัฐต่อหุ้น) 7.0988 

จ ำนวนหุน้ของ MCBV ท่ีบริษทัฯจะซ้ือในคร้ังน้ี (หุน้) 2,275,750 

มูลค่าการลงทุนของบริษัทฯ ตามสัดส่วนการลงทุน 16,155 

จำกกำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำหุ้นของ MCBV เท่ำกบั 7.0988 ดอลลำร์สหรัฐต่อ
หุ้น (มูลค่ำท่ีตรำไว ้1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อหุ้น) หรือคิดเป็นมูลค่ำกำรลงทุนรวมตำมสัดส่วนกำรลงทุนเท่ำกับ 16.16  
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงต ่ำกวำ่มูลค่ำซ้ือขำยหุ้นสำมญัของ MCBV ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั 
(37.34) ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือต ่ำกวำ่ร้อยละ (69.79) 

IPM 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุน้ของ IPM ดว้ยวธีิมูลค่ำตำมบญัชีโดยใชข้อ้มูลจำกงบกำรเงินของ IPM 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Public Accountants and Chartered 
Accountants, Singapore มีรำยละเอียดดงัน้ี 

รายการ ณ 31 ธันวาคม 2563  พนัดอลลาร์สหรัฐ 

ทุนจดทะเบียนช ำระแลว้ 1,000.00 
ส ำรองผลประโยชน์พนกังำน 965.65 
ก ำไรสะสม 9,114.93 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 11,080.58 

จ ำนวนหุน้ท่ีเรียกช ำระแลว้ของ IPM (หุน้) 564,518,146 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (ดอลลาร์สหรัฐต่อหุ้น) 0.019628 

จ ำนวนหุน้ของ IPM ท่ีบริษทัฯจะซ้ือในคร้ังน้ี (หุน้) 366,936,795 

มูลค่าการลงทุนของบริษัทฯ ตามสัดส่วนการลงทุน 7,202 

จำกกำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำหุ้นของ IPM เท่ำกบั 0.019628 ดอลลำร์สหรัฐต่อ
หุ้น (IPM มีจ ำนวนหุ้นท่ีออกและช ำระแลว้จ ำนวน 564,518,146 หุ้น โดยไม่มีกำรก ำหนดมูลค่ำท่ีตรำไว ้แต่มีมูลค่ำทุนจด
ทะเบียนรวมกันทั้ งส้ิน 1.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) หรือคิดเป็นมูลค่ำกำรลงทุนรวมตำมสัดส่วนกำรลงทุนเท่ำกับ 7.20  
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงต ่ำกว่ำมูลค่ำซ้ือขำยหุ้นสำมญัของ IPM ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั 
(41.70) ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือต ่ำกวำ่ร้อยละ (85.28) 

กำรประเมินมูลค่ำของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยดว้ยวธีิมูลค่ำตำมบญัชีสำมำรถสรุปได ้ดงัน้ี 

  



  ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์

หนำ้ 57 

บริษทั 
มูลค่าการซ้ือขายหุ้นโดย

วธีิมูลค่าตามบัญชี 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นโดยวธีิมูลค่าตามบัญชี 
สูงกว่า(ต ่ากว่า) มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ ร้อยละ 

PE 645.81 707.20 (61.39) (8.68) 

MCBV 16.16 53.50 (37.34) (69.79) 

IPM 7.20 48.90 (41.70) (85.28) 

รวมทั้งส้ิน 669.17 809.60 (140.43) (17.35) 

จำกกำรประเมินรำคำหุน้ดว้ยวธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำม
สัดส่วนกำรลงทุนในแต่ละบริษทัเท่ำกับ 669.17 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงต ่ำกว่ำมูลค่ำซ้ือขำยหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษัท
เป้ำหมำยตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐเท่ำกบั (140.43) ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือต ่ำกวำ่ร้อยละ (17.35) 

ทั้งน้ี กำรประเมินมูลค่ำหุน้ดว้ยวธีิน้ีสะทอ้นฐำนะทำงกำรเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
เท่ำนั้น โดยไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่ำตลำดของสินทรัพยใ์นปัจจุบนัรวมทั้งยงัไม่ไดส้ะทอ้นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกลุ่ม
บริษทัเป้ำหมำยในอนำคต 

 

3.1.2 วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach)7 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นโดยวิธีน้ีเป็นกำรน ำสินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสินรวม พร้อมทั้งปรับปรุงด้วยรำยกำรท่ีมี
ผลกระทบส ำคัญต่อมูลค่ำสินทรัพย์และหน้ีสินเพ่ือให้สะท้อนมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิท่ีใกล้เคียงปัจจุบันมำกข้ึน  
เช่น ส่วนเพ่ิมหรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพยถ์ำวรท่ีมีกำรประเมินโดยบริษทัประเมินรำคำอิสระ กำรจ่ำยปันผล
ระหวำ่งกำล และภำระผูกพนัและหน้ีสินท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคต (Commitments and Contingent Liabilities) เป็นตน้ 
จำกนั้นน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ทั้งหมด 

แต่เน่ืองจำก Mitsui & Co., Ltd. และ Paiton Power Financing B.V.ในฐำนะผูข้ำย และกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย  
ไม่ไดจ้ดัใหมี้กำรประเมินรำคำยติุธรรมของสินทรัพยโ์ดยผูป้ระเมินรำคำทรัพยสิ์นอิสระ โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในรำยกำรลงทุน
ในโครงกำร Paiton Energy ภำยใตส้ัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบักำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย หรือ PT Perusahaan Listrik 
Negara (“PLN”) (ซ่ึงต่อไปน้ีจะเรียกวำ่ “สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ” หรือ “สัญญำ PPA”) ซ่ึงบนัทึกรำยกำรเป็นสินทรัพยท์ำง
กำรเงินจำกสัญญำสัมปทำน (Financial Assets from Concession Projects) ซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์หลกัท่ีใชใ้นกำรประกอบ
กิจกำรของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย โดยมีมูลค่ำตำมงบกำรเงินของ PE ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 เท่ำกบั 3,176.84 ลำ้นดอลลำร์

                                                                 
 
7 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีกำรอำ้งอิงขอ้มูลจำกกำรตรวจสอบสถำนะทำงดำ้นเทคนิคท่ีจดัท ำข้ึนโดย Jacobs Engineering Group Malaysia 
Sdn Bhd รำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงกฎหมำยท่ีจดัท ำโดย Linklaters (Thailand) Ltd. และ รำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงภำษีท่ีจดัท ำ
โดย KPMG Services Pte. Ltd. ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดเ้ช็คสอบขอ้มูลอำ้งอิงตำมรำยงำนฉบบัดงักล่ำวดว้ยควำมสำมำรถท่ีดีท่ีสุดท่ีผูใ้ช้
ขอ้มูลพึงจะกระท ำแลว้ ไม่พบควำมขดัแยง้ของขอ้มูลท่ีอำจจะถือเป็นเหตุท่ีจะกระทบต่อควำมเช่ือมัน่ในขอ้มูลของรำยงำนฉบบัดงักล่ำวกระทัง่
ไม่สำมำรถน ำมำใชเ้ป็นขอ้มูลอำ้งอิงไดแ้ต่อยำ่งใด  
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สหรัฐ หรือคิดเป็นร้อยละ 73.46 ของมูลค่ำรวมของสินทรัพยข์อง PE ซ่ึงมีมูลค่ำเท่ำกบั 4,324.53 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ  
ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่สำมำรถประเมินรำคำหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยดว้ยวธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชีได ้

แมว้ำ่ Mitsui & Co., Ltd. และ Paiton Power Financing B.V.ในฐำนะผูข้ำย และกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยจะไม่ไดจ้ดั
ให้มีกำรประเมินรำคำยุติธรรมของสินทรัพยห์ลักท่ีใชใ้นกำรประกอบกิจกำรของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมรำยละเอียดท่ี
กล่ำวมำแลว้ขำ้งตน้ แต่บริษทัฯไดมี้กำรวำ่จำ้งท่ีปรึกษำทำงวิศกรรม คือ Jacobs Engineering Group Malaysia Sdn Bhd8 
(“Jacobs”) เพื่อจดัท ำรำยงำนกำรตรวจสอบทำงดำ้นเทคนิค (Technical Due Diligence) โดยตำมรำยงำนของ Jacobs ฉบบัลง
วนัท่ี 23 พฤศจิกำยน 25639 และในรำยงำนกำรตรวจสอบทำงดำ้นเทคนิคฉบบัดงักล่ำวก็ไม่ไดมี้กำรระบุถึงปัจจยัท่ีมีควำม
เส่ียงในระดบัสูงท่ีอำจส่งผลกระทบต่อกำรผลิตไฟฟ้ำจำกกำรเส่ือมสภำพของเคร่ืองจกัรท่ีใชอ้ยู่ในปัจจุบนัของโครงกำร 
Paiton Energy อีกทั้งในปัจจุบนักำรเดินเคร่ืองผลิตพลงังำนไฟฟ้ำก็ยงัเป็นไปตำมปกติ ดงันั้น ในขณะท่ีจดัท ำรำยงำน
ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระฉบบัน้ีจึงยงัไม่มีเหตุบ่งช้ีเก่ียวกบักำรดอ้ยค่ำของสินทรัพยห์ลกัในกำรด ำเนินกิจกำร
ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย 

นอกจำกน้ี บริษทัฯ ยงัไดมี้กำรวำ่จำ้ง Linklaters (Thailand) Ltd. เพื่อจดัท ำรำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงดำ้น
กฏหมำย โดยอำ้งอิงรำยงำนกำรตรวจสอบทำงกฎหมำยท่ีจดัท ำข้ึนโดย Linklaters (Thailand) Ltd. ฉบบัลงวนัท่ี 2 กนัยำยน 
2563 และฉบบัลงวนัท่ี 3 มีนำคม 2564 รำยงำนฉบบัดังกล่ำวครอบคลุมประเด็นทำงกฎหมำยท่ีเก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนิน
กิจกำรของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย รวมถึงประเด็นทำงดำ้นกฎหมำยท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรท ำรำยกำร โดยสอบทำนสัญญำท่ีส ำคญั
เปรียบเทียบกบักฎหมำยท่ีมีผลบงัคบัใชอ้ยู่ในปัจจุบนั โดยประเด็นท่ีท่ีปรึกษำกฎหมำยตั้งขอ้สังเกตส่วนใหญ่ จะเก่ียวกบั
ควำมเส่ียงท่ีตอ้งขอค ำยนิยอมจำกผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ PLN หรือเจำ้หน้ีของ MCBV รวมถึงค ำยนิยอมของผูถื้อหุ้นเดิมเพื่อให้
บริษทัฯสำมำรถสวมสิทธิเดิมของ Mitsui ตำมสญัญำระหวำ่งผูถื้อหุน้ได ้ก่อนกำรเขำ้ท ำรำยกำร ซ่ึงเร่ืองดงักล่ำวก็ไดรั้บกำร
ก ำหนดเป็นเง่ือนไขบงัคบัก่อนตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ไปแลว้ ดงันั้น ควำมเส่ียงต่ำงๆตำมรำยงำนของท่ีปรึกษำกฎหมำยจึงถูก
จ ำกดัขอบเขตผลกระทบลงไดค้่อนขำ้งมำก  

บริษทัฯไดว้ำ่จำ้ง KPMG Services Pte. Ltd. เพื่อจดัท ำรำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงดำ้นภำษีอำกร โดยอำ้งอิง
รำยงำนกำรตรวจสอบทำงภำษีท่ีจดัท ำข้ึนโดย KPMG Services Pte. Ltd. ฉบบัลงวนัท่ี 2 กุมภำพนัธ์ 2564 และฉบบัลงวนัท่ี 
31 มีนำคม 2564 รำยงำนฉบบัดงักล่ำวครอบคลุมประเด็นทำงดำ้นภำษีอำกรท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรด ำเนินกิจกำรของกลุ่มบริษทั
เป้ำหมำย รวมถึงประเด็นทำงดำ้นภำษีอำกรท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรท ำรำยกำร โดยสอบทำนขอ้มูลกำรเสียภำษีอำกรของกลุ่ม
บริษทัเป้ำหมำยในอดีตทั้งภำษีมูลค่ำเพ่ิม ภำษีหกั ณ ท่ีจ่ำย และภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล เปรียบเทียบกบักฎหมำยท่ีมีผลบงัคบัใช้

                                                                 
 
8 Jacobs Engineering Group Malaysia Sdn Bhd เป็นส่วนหน่ึงของ Jacobs Engineering Group Inc. บริษทัสัญชำติอเมริกำท่ีมีหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบียนใน The New York Stock Exchange โดยมีช่ือยอ่ J ซ่ึงเป็นผูใ้ห้บริกำรทำงดำ้นวิศวกรรมในโครงกำรสำธำรณูปโภค และโครงกำร
ก่อสร้ำงต่ำงๆ ให้กับหน่วยงำนรัฐบำลและบริษัทเอกชนในหลำยประเทศ ทั้ งในสหรัฐอเมริกำ ยุโรป เอเชีย และตะวันออกกลำง  
ทั้งน้ี ผูถื้อหุ้นสำมำรถศึกษำขอ้มูลของ Jacobs Engineering Group Inc. เพ่ิมเติมไดท่ี้ https://www.jacobs.com/ 
9 รำยงำนกำรตรวจสอบทำงดำ้นเทคนิค (Technical Due Diligence) มีเน้ือหำครอบคลุมในเร่ืองต่ำงๆ ไดแ้ก่ ประสิทธิภำพของเคร่ืองจกัรในกำร
ผลิตพลงังำนไฟฟ้ำ ควำมเพียงพอของกำรซ่อมบ ำรุง ผลกระทบของกำรเปล่ียนแปลงคุณสมบติัของถ่ำนหิน ผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม รวมถึง
ควำมสมเหตุสมผลของตวัเลขในประมำณกำรทำงกำรเงินท่ีจดัท ำข้ึนโดยผูข้ำย ทั้ งน้ี โดยอำ้งอิงสถิติกำรด ำเนินงำนยอ้นหลงัของโครงกำร 
เปรียบเทียบกบัค่ำมำตรฐำนของอุตสำหกรรม รวมถึงกฎระเบียบท่ีเปล่ียนแปลงไปโดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกฎระเบียบด้ำนควำมปลอดภยัและ
ผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม เพ่ือจดัท ำควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงเทคนิคในคร้ังน้ี 

https://www.jacobs.com/
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อยูใ่นปัจจุบนั รวมถึงขอ้มูลกำรตรวจสอบภำษียอ้นหลงัจำกหน่วยงำนดำ้นภำษีท่ีเก่ียวขอ้งกบักลุ่มบริษทัเป้ำหมำยเพ่ือให้
ควำมเห็นเก่ียวกบัควำมเส่ียงทำงดำ้นภำษีอำกรท่ีอำจจะเกิดข้ึนจำกกำรท ำรำยกำร ทั้งน้ี ประเด็นท่ีมีสำระส ำคญัท่ีอำจจะ
ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ีมี เพียงเร่ืองเดียว คือ ประเด็นทำงดำ้นภำษีอำกรท่ียงัไม่ถึงท่ีสุด ไดแ้ก่ ประเด็น
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัภำษีมูลค่ำเพ่ิม และประเด็นรำคำโอนระหวำ่งบริษทัหรือหำ้งหุน้ส่วนนิติบุคคลท่ีมีควำมสมัพนัธ์กนั (Transfer 
Pricing) เป็นตน้ อยำ่งไรก็ตำม ตำมเง่ือนไขของสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยระหวำ่งบริษทัฯและผูข้ำย มีกำร
ก ำหนดวงเงินควำมรับผิดชอบของผูข้ำยในกรณีท่ีมีควำมเสียหำยเกิดข้ึนจำกกำรประเมินภำษียอ้นหลงัในวงเงินไม่เกินร้อย
ละ 30 ของมูลค่ำกำรซ้ือขำย ส ำหรับควำมเสียหำยท่ีเกิดข้ึนจำกกำรท่ีกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยถูกเรียกภำษียอ้นหลงัเป็นระยะเวลำ 
6 ปี นับตั้งแต่ซ้ือขำยหุ้นของบริษทักลุ่มเป้ำหมำยส ำเร็จลง ซ่ึงช่วยจ ำกัดขอบเขตควำมเสียหำยท่ีอำจะเกิดข้ีนจำกเร่ือง
ดงักล่ำวไดใ้นระดบัหน่ึง 

เม่ือพิจำรณำรำยกำรท่ีส ำคญัอ่ืนๆ เช่น ลูกหน้ีกำรคำ้ซ่ึงกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยมี PLN ซ่ึงมีฐำนะเป็นองคก์รในก ำกบั
ของรัฐในสำธำรณรัฐอินโดนีเซียเป็นลูกหน้ีกำรคำ้หลกั ควำมเส่ียงในกำรผิดนดัช ำระหน้ีจึงถือวำ่อยูใ่นระดบัต ่ำ ประกอบกบั
กำรบนัทึกบญัชีรำยกำรหลกัๆของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยก็ไดรั้บกำรบนัทึกตำมมำตรฐำนกำรบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งสำธำรณรัฐ
อินโดนีเซียแลว้ ไม่วำ่จะเป็นมำตรฐำนกำรบญัชี เร่ือง ขอ้ตกลงสัมปทำนบริกำร สัญญำเช่ำ รวมถึงตรำสำรอนุพนัธ์ เป็นตน้ 
ดงันั้น ในขณะท่ีจดัท ำรำยงำนควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระฉบบัน้ีจึงยงัไม่มีเหตุบ่งช้ีใหมี้กำรปรับปรุงมูลค่ำตำม
งบกำรเงินในรำยกำรทำงบญัชีหลกัๆตำมท่ีไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ 

ดงันั้น แมว้ำ่ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจะไม่สำมำรถประเมินมูลค่ำของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยโดยวธีิปรับปรุงมูลค่ำ
ตำมบญัชีได ้แต่จำกเหตุผลท่ีไดก้ล่ำวมำทั้งหมดขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ รำยกำรทำงบญัชีท่ีส ำคญั
ไดถู้กบนัทึกตำมมำตรฐำนกำรบญัชีของสำธำรณรัฐอินโดนีเซียแลว้ อีกทั้งรำยกำรหน้ีสินท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคตจำกกำร
ถูกเรียกภำษียอ้นหลงัซ่ึงเป็นรำยกำรหลกัท่ีถูกกล่ำวถึงในรำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงดำ้นกฏหมำยและภำษีอำกรก็มี
มำตรกำรเพ่ือลดผลกระทบดงักล่ำวตำมขอ้ก ำหนดในสัญญำซ้ือขำยหุ้นแลว้ ดงันั้น ควำมเส่ียงท่ีจะมีรำยกำรปรับปรุงทำง
บญัชีท่ีมีผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อฐำนะทำงกำรเงิน และ/หรือ รำคำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในคร้ังน้ี จึงอยู่
ในระดบัค่อนขำ้งต ่ำ 

 

3.1.3 วธีิเปรียบเทยีบกบัอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีน้ี เป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำอ้ำงอิงจำกอัตรำส่วนต่ำงๆ ในตลำด ได้แก่  
(ก) อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (P/BV) (ข) อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ (P/E) และ (ค) อตัรำส่วนมูลค่ำกิจกำร
ต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือมรำคำ (EV/EBITDA) ของกลุ่มบริษทัอำ้งอิงท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย ์ท่ีมีกำรประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ โดยใชเ้ช้ือเพลิงฟอสซิล เช่น น ้ ำมนั ก๊ำซธรรมชำติ และ
ถ่ำนหิน เป็นตน้ เป็นธุรกิจหลกั ซ่ึงเป็นธุรกิจหลกัของ PE ประกอบดว้ย (1) บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย จ ำนวน 6 บริษทั10 และ (2) บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange: 
IDX) จ ำนวน 1 บริษทั11 

แมว้ำ่กำรประกอบกิจกำรของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยแต่ละบริษทัจะแตกต่ำงกนั แต่เน่ืองจำก MCBV และ IPM เป็น
บริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนเพ่ือสนบัสนุนกำรประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำของ PE เป็นหลกั โดยไม่มีกำรให้บริกำร
แก่บุคคลภำยนอกอย่ำงมีนัยส ำคญั ดังนั้น ควำมเส่ียงของกำรประกอบกิจกำรของ MCBV และ IPM จึงข้ึนอยู่กบักำร
ประกอบกิจกำรของ PE เป็นส ำคญั ดงันั้น กำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ MCBV และ IPM โดยวิธี
เปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำดจึงอำ้งอิงอตัรำส่วนต่ำงๆของบริษทัท่ีน ำมำเปรียบเทียบเหมือนกบักำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ของ PE 

โดยรำยละเอียดของบริษทัท่ีน ำมำเปรียบเทียบ มีดงัน้ี 

 
ช่ือย่อ บริษทั ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

มูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด 
(ล้านบาท)* 

กลุ่มบริษทัอ้างองิที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

1 BGRIM บมจ. บี.กริม เพำเวอร์ ผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ ณ 31 ธนัวำคม 2563 มีก ำลงักำรผลิต
ติดตั้งรวม 3,058 เมกะวตัต์ (ก ำลงักำรผลิตติดตั้งตำมสัดส่วนควำม
เป็นเจำ้ของ 2,576 เมกะวตัต)์ เป็นโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนร่วมท่ี
ใชก้๊ำซธรรมชำติเป็นเช้ือเพลิงจ ำนวน 2,145 เมกะวตัต ์

114,052 

2 BPP บมจ. บำ้นปู เพำเวอร์ ผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ ณ 31 ธนัวำคม 2563 มีก ำลงักำรผลิต
ติดตั้งรวม 3,060 เมกะวตัต์ (ก ำลงักำรผลิตติดตั้งตำมสัดส่วนควำม
เป็นเจ้ำของ 2,856 เมกะวตัต์) เป็นโรงไฟฟ้ำท่ีใช้เช้ือเพลิงทัว่ไป 
(เช้ือเพลิงฟอสซิล) จ  ำนวน 2,145 เมกะวตัต ์

57,602 

3 EGCO บมจ. ผลิตไฟฟ้ำ ผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ ณ 31 ธนัวำคม 2563 มีก ำลงักำรผลิต
ติดตั้งตำมสดัส่วนควำมเป็นเจำ้ของ 5,423 เมกะวตัต ์เป็นโรงไฟฟ้ำท่ี
ใช้พลังงำนฟอสซิล (ก๊ำซธรรมชำติ และ/หรือ ถ่ำนหิน) 4,380  
เมกะวตัต ์

94,500 

4 GPSC บมจ. โกลบอล เพำเวอร์  
ซินเนอร์ยี่ 

ผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ ณ 31 ธนัวำคม 2563 มีก ำลงักำรผลิต
ติดตั้งตำมสดัส่วนควำมเป็นเจำ้ของ 5,055 เมกะวตัต ์เป็นโรงไฟฟ้ำท่ี
ใช้พลังงำนฟอสซิล (ก๊ำซธรรมชำติ และ/หรือ ถ่ำนหิน) 4,467  
เมกะวตัต ์

227,693 

5 GULF บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอร์จี  ผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ ณ 31 ธนัวำคม 2563 มีก ำลงักำรผลิต 448,793 

                                                                 
 
10 ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่ไดร้วมบริษทัฯท่ีประกอบธุรกิจผลิจและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมุนเวียนเป็นธุรกิจหลกั เช่น GPSC 
SPCG CKP BPCG เป็นตน้ ในกำรประเมินมูลค่ำโดยวิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด และไม่รวม SCG ซ่ึงประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำก
พลงังำนฟอสซิลเช่นเดียวกบั PE แต่ SCG มีก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเพียง 214 เมกะวตัต ์ซ่ึงแตกต่ำงจำกก ำลงักำรผลิตของ PE ท่ี 2,045 เมกะวตัตม์ำก 
11 ไม่รวมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียท่ีประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมุนเวียนจ ำนวน 2 บริษทั 
ไดแ้ก่ (1) PT Terregra Asia Energy (TGRA) (2) PT Kencana Energi Lestari (KEEN) และไม่รวมผูผ้ลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำฟอสซิลจ ำนวน  
2 บริษทั ไดแ้ก่ (1) PT Leyand International (LAPD) และ (2) PT Megapower Makmur (MPOW) ท่ีมีก ำลงักำรผลิต 107 เมกะวตัต ์และ 65 เมกะ
วตัต ์ตำมล ำดบั ซ่ึงมีก ำลงักำรผลิตต ่ำกวำ่ก ำลงักำรผลิตของ PE มำก 
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ช่ือย่อ บริษทั ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

มูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด 
(ล้านบาท)* 

ดีเวลลอปเมนท ์ ติดตั้งตำมสดัส่วนควำมเป็นเจำ้ของ 5,055 เมกะวตัต ์เป็นโรงไฟฟ้ำท่ี
ใชพ้ลงังำนฟอสซิล (ก๊ำซธรรมชำติ) ประมำณร้อยละ 90 

6 RATCH บมจ. รำช กรุ๊ป ผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ ณ 31 ธนัวำคม 2563 มีก ำลงักำรผลิต
ติดตั้ งตำมสัดส่วนควำมเป็นเจ้ำของเฉพำะท่ีเปิดด ำเนินกำรเชิง
พำณิชยแ์ลว้ประมำณ 6,600 เมกะวตัต์ เป็นโรงไฟฟ้ำท่ีใช้พลงังำน
ฟอสซิล (ก๊ำซธรรมชำติ และ/หรือ ถ่ำนหิน) 5,817 เมกะวตัต ์

66,338 

กลุ่มบริษทัอ้างองิที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์อนิโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange: IDX) 
7 POWR Cikarang Listrindo Tbk PT ผลิตและจ ำหน่ำยพลงังำนไฟฟ้ำ ณ 31 ธนัวำคม 2563 มีก ำลงักำรผลิต

ติดตั้งรวม 1,144 เมกะวตัต ์เป็นโรงไฟฟ้ำท่ีใช้เช้ือเพลิงจำกถ่ำนหิน
ทั้งหมด  

22,828** 

ท่ีมำ : www.set.or.th และ Bloomberg  
หมำยเหตุ * ณ วนัท่ี 25 สิงหำคม 2564 
 ** ณ วนัท่ี 25 สิงหำคม 2564 มูลค่ำรวมตำมรำคำตลำดเท่ำกบั 9.974 ลำ้นลำ้นรูเปีย อตัรำแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียของธนำคำรแห่ง

ประเทศไทยในวนัเดียวกนัเท่ำกบั 436.9293 รูเปีย ต่อ 1 บำท 
 

(ก) วิธีราคาต่อมลูค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 

กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีน้ี เป็นกำรประเมินโดยกำรน ำมูลค่ำตำมบญัชีตำมงบกำรเงินของ PE  MCBV และ 
IPM ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 เท่ำกบั 1,418.89 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 35.49 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ และ 11.08 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐ ตำมล ำดบั คูณกบัค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (P/BV) ของกลุ่มบริษทัท่ีใชอ้ำ้งอิงยอ้นหลงัในช่วงเวลำ
ยอ้นหลงั1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นบัยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ี 21 มิถุนำยน 2564 ซ่ึงเป็นวนัท ำกำรก่อน
วนัท่ีบริษทัฯจะแจง้ข่ำวเก่ียวกบักำรลงนำมในสญัญำซ้ือขำยหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยผำ่นระบบของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

กลุ่มบริษทัที่ใช้อ้างองิ 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

1 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

3 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

6 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

9 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

12 เดือน 
1 BGRIM* 5.43 5.42 6.05 6.10 6.30 
2 BPP 1.35 1.33 1.33 1.25 1.23 
3 EGCO 0.87 0.88 0.91 0.94 1.02 
4 GPSC 1.99 1.97 2.05 1.95 1.95 
5 GULF* 5.69 5.22 3.43 4.39 4.26 
6 RATCH 1.15 1.14 1.19 1.22 1.27 
7 POWR 1.08 1.09 1.15 1.12 1.07 

 
ค่าเฉลีย่* 1.29 1.28 1.33 1.30 1.31 

ท่ีมำ: Bloomberg 
หมำยเหตุ ไม่รวมค่ำ P/BV ของ BGRIM และ GULF ในกำรค ำนวณเน่ืองจำกมีค่ำแตกต่ำงจำกบริษทัอ่ืนมำก (Outlier) 
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PE 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ PE ตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลีย่ P/BV 
ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

มูลค่าตามบัญชี 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 1 เดือน 1.29 1,418.89 1,830.37 45.515% 833.09 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 1.28 1,418.89 1,816.00 45.515% 826.55 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 1.33 1,418.89 1,887.00 45.515% 858.87 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 1.3 1,418.89 1,845.00 45.515% 839.75 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 1.31 1,418.89 1,859.00 45.515% 846.12 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำเงินลงทุนในหุ้นของ PE ตำม
สดัส่วนกำรลงทุน เท่ำกบั 826.55 – 858.87 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่รำคำซ้ือหุน้สำมญัของ PE ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 
707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐเท่ำกบั  119.35 – 151.67 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 16.88 – 21.45 

MCBV 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ MCBV ตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลีย่ P/BV 
ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

มูลค่าตามบัญชี 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 1 เดือน 1.29 35.49 45.78 45.515% 20.84 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 1.28 35.49 45.00 45.515% 20.48 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 1.33 35.49 47.00 45.515% 21.39 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 1.30 35.49 46.00 45.515% 20.94 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 1.31 35.49 46.00 45.515% 20.94 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำเงินลงทุนในหุ้นของ MCBV ตำม
สดัส่วนกำรลงทุน เท่ำกบั 20.48 – 21.39 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงต ่ำกวำ่รำคำซ้ือหุน้สำมญัของ MCBV ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้น
ท่ี 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั (33.02) – (32.11)  ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือต ่ำกวำ่ร้อยละ (61.72) – (60.02) 

IPM 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ IPM ตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลีย่ P/BV 
ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

มูลค่าตามบัญชี 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 1 เดือน 1.29 11.08 14.29 65.000% 9.29 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 1.28 11.08 14.00 65.000% 9.10 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 1.33 11.08 15.00 65.000% 9.75 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 1.30 11.08 14.00 65.000% 9.10 
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ช่วงเวลา 
ค่าเฉลีย่ P/BV 
ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

มูลค่าตามบัญชี 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 1.31 11.08 15.00 65.000% 9.75 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำเงินลงทุนในหุ้นของ IPM ตำม
สัดส่วนกำรลงทุน เท่ำกบั 9.10 – 9.75 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงต ่ำกวำ่รำคำซ้ือหุ้นสำมญัของ IPM ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 
48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั (39.80) – (39.15) ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือต ่ำกวำ่ร้อยละ (81.39) – (80.06) 

กำรประเมินมูลค่ำของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยโดยวธีิรำคำต่อมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี สำมำรถสรุปได ้ดงัน้ี 

บริษทั 
มูลค่าหุ้นโดยวธีิ P/BV 
ตามสัดส่วนการลงทุน 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นโดยวธีิ P/BV 
สูงกว่า(ต ่ากว่า) มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ ร้อยละ 
PE 826.55 – 858.87 707.20 119.35 – 151.67 16.88 – 21.45 
MCBV 20.48 – 21.39 53.50 (33.02) – (32.11) (61.72) – (60.02) 
IPM 9.10 – 9.75 48.90 (39.80) – (39.15) (81.39) – (80.06) 
รวมทั้งส้ิน 856.13 – 890.60 809.60 46.53 – 80.41 5.75 – 9.93 

จำกกำรประเมินรำคำหุน้ดว้ยรำคำต่อมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีจะไดมู้ลค่ำกำรซ้ือขำยหุน้สำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
ตำมสดัส่วนกำรลงทุนในแต่ละบริษทัเท่ำกบั 856.13 – 890.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่มูลค่ำซ้ือขำยหุน้สำมญัของกลุ่ม
บริษทัเป้ำหมำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐเท่ำกบั 46.53 – 80.41 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ 
ร้อยละ 5.75 – 9.93 

ทั้งน้ี กำรประเมินมูลค่ำหุน้ดว้ยวธีิน้ีเป็นกำรอำ้งอิงจำกมูลค่ำตำมบญัชีของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยซ่ึงสะทอ้นผลกำร
ด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของกลุ่มบริษทัเหมำย ณ เวลำใดเวลำหน่ึง โดยไม่สะทอ้นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ 
กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในอนำคต 

 

(ข) วิธีราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 

กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีน้ี เป็นกำรประเมินโดยกำรน ำก ำไรสุทธิ (ไม่รวมส่วนของผูไ้ม่มีอ ำนำจควบคุม 
ในบริษทัยอ่ย) ของ PE  MCBV และ IPM ยอ้นหลงั 12 เดือน (1 มกรำคม 2563 – 31 ธนัวำคม 2563) ซ่ึงมีค่ำเท่ำกบั 290.67 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 20.89 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ และ 5.59 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ตำมล ำดบั คูณกบัค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนรำคำต่อ
ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) ของกลุ่มบริษทัท่ีใชอ้ำ้งอิงยอ้นหลงัในช่วงเวลำยอ้นหลงั 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ  
12 เดือน นับยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ี 21 มิถุนำยน 2564 ซ่ึงเป็นวนัท ำกำรก่อนวนัท่ีบริษทัฯจะแจง้ข่ำวเก่ียวกบักำรลงนำมใน
สญัญำซ้ือขำยหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยผำ่นระบบของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษทัท่ีใชอ้ำ้งอิง มีดงัน้ี 
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กลุ่มบริษทัที่ใช้อ้างองิ 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

1 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

3 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

6 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

9 เดือน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

12 เดือน 
1 BGRIM 42.24 42.81 51.46 53.94 54.80 
2 BPP 15.66 15.28 15.38 17.24 18.04 
3 EGCO 9.59 9.71 10.38 10.47 10.96 
4 GPSC 26.49 26.29 27.81 26.79 27.81 
5 GULF* 68.36 71.00 89.28 94.32 97.27 
6 RATCH 10.67 10.60 11.37 12.62 13.97 
7 POWR 8.28 8.47 9.58 9.19 8.63 

 
ค่าเฉลีย่* 18.82 18.86 21.00 21.71 22.37 

ท่ีมำ: Bloomberg 
หมำยเหตุ ไม่รวมค่ำ P/E ของ GULF ในกำรค ำนวณเน่ืองจำกมีค่ำแตกต่ำงจำกบริษทัอ่ืนมำก (Outlier) 

 
PE 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ PE ตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลีย่ P/E  

ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

ก าไรสุทธิ 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 1 เดือน 18.82 290.67 5,470.41 45.515 2,489.86 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 18.86 290.67 5,482.00 45.515 2,495.13 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 21.00 290.67 6,104.00 45.515 2,778.24 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 21.71 290.67 6,310.00 45.515 2,872.00 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 22.37 290.67 6,502.00 45.515 2,959.39 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้นจะไดมู้ลค่ำหุ้นของ PE ตำมสัดส่วนกำร 
ถือหุ้นเท่ำกบั 2,489.86 – 2,959.39 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่รำคำซ้ือหุ้นสำมญัของ PE ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 707.2 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอยู ่1,782.66 – 2,252.19 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 92.66 – 98.26 

MCBV 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ MCBV ตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลีย่ P/E  

ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

ก าไรสุทธิ 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 1 เดือน 18.82 20.89 393.15 45.515 178.94 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 18.86 20.89 394.00 45.515 179.33 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 21.00 20.89 439.00 45.515 199.81 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 21.71 20.89 454.00 45.515 206.64 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 22.37 20.89 467.00 45.515 212.56 
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จำกกำรประเมินมูลค่ำหุน้ดว้ยวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น จะไดมู้ลค่ำหุ้นของ MCBV ตำมสัดส่วนกำร 
ถือหุน้เท่ำกบั 178.94 – 212.56 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่รำคำซ้ือหุ้นสำมญัของ MCBV ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 53.50 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอยู ่125.44 – 159.06 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 234.47 – 297.31 

IPM 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ IPM ตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลีย่ P/E  

ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

ก าไรสุทธิ 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 1 เดือน 18.82 5.59 105.20 65.000 68.38 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 18.86 5.59 105.00 65.000 68.25 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 21.00 5.59 117.00 65.000 76.05 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 21.71 5.59 121.00 65.000 78.65 
ค่ำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 22.37 5.59 125.00 65.000 81.25 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น จะไดมู้ลค่ำหุ้นของ IPM ตำมสัดส่วน 
กำรถือหุ้นเท่ำกบั 68.25 – 81.25 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่รำคำซ้ือหุ้นสำมญัของ IPM ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 48.90 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอยู ่19.35 – 32.35 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 39.57 – 66.16 

กำรประเมินมูลค่ำของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยโดยวธีิรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้สำมำรถสรุปได ้ดงัน้ี 

บริษทั 
มูลค่าหุ้นโดยวธีิ P/E 
ตามสัดส่วนการลงทุน 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นโดยวธีิ P/E 
สูงกว่า(ต ่ากว่า) มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ ร้อยละ 
PE 2,489.86 – 2,959.39 707.20 1,782.66 – 2,252.19 92.66 – 98.26 
MCBV 178.94 – 212.56 53.50 125.44 – 159.06 234.47 – 297.31 
IPM 68.25 – 81.25 48.90 19.35 – 32.35 39.57 – 66.16 
รวมทั้งส้ิน 2,737.05 – 3,253.20 809.60 1,927.45 – 2,443.60 238.07 – 301.83 

จำกกำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้นจะไดมู้ลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
ตำมสดัส่วนกำรลงทุนในแต่ละบริษทัเท่ำกบั 2,737.05 – 3,253.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่มูลค่ำซ้ือขำยหุ้นสำมญัของ
กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐเท่ำกบั1,927.45 – 2,443.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ  
หรือสูงกวำ่ร้อยละ 238.07 – 301.83 

ทั้งน้ี กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีน้ีค  ำนึงถึงศกัยภำพในกำรท ำก ำไรในช่วง 12 เดือนยอ้นหลงัของกลุ่มบริษทั
เป้ำหมำยเท่ำนั้น โดยท่ีไม่ไดค้  ำนึงถึงศกัยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในอนำคต 
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(ค) วิธีอัตราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ และค่าเส่ือมราคา (EV/EBITDA) 

กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีน้ี เป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษทัท่ีใชอ้ำ้งอิง  
คูณดว้ยก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ (EBITDA) ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย หักดว้ยหน้ีสินท่ีมี
ดอกเบ้ีย และส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม และบวกดว้ยเงินสดของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย โดยสูตรกำรค ำนวณมูลค่ำหุ้น
โดยวธีิ EV/EBITDA สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

 

มูลค่ำกิจกำร (EV) = ค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษทัท่ีใชอ้ำ้งอิง  EBITDA  

มูลค่ำรวมของส่วนของผูถื้อหุน้ = มูลค่ำกิจกำร (EV) - ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม - หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ีย + เงินสด 

รำคำหุน้ = มูลค่ำรวมของส่วนของผูถื้อหุน้ / จ ำนวนหุน้ท่ีจ ำหน่ำยไดแ้ลว้ทั้งหมด 

 
โดยค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษทัท่ีใชอ้ำ้งอิง มีดงัน้ี 

กลุ่มบริษทัที่ใช้อ้างองิ 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

1 เดอืน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

3 เดอืน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

6 เดอืน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

9 เดอืน 
ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั  

12 เดอืน 
1 BGRIM 16.11 16.11 16.11 15.77 15.69 
2 BPP* 63.02 64.93 85.35 151.53 316.66 
3 EGCO 20.80 20.56 19.40 18.06 17.85 
4 GPSC 14.36 14.26 14.71 14.31 14.37 
5 GULF* 45.49 45.53 48.34 50.85 51.09 
6 RATCH 25.35 24.93 24.43 24.20 24.16 
7 POWR* 5.22 5.24 5.43 5.25 5.03 

 
ค่าเฉลีย่* 19.16 18.97 18.66 18.09 18.02 

ท่ีมำ: Bloomberg 
หมำยเหตุ ไม่รวมค่ำ EV/EBITDA ของ BPP GULF และ POWR ในกำรค ำนวณเน่ืองจำกมีค่ำแตกต่ำงจำกบริษทัอ่ืนมำก (Outlier) 

 
PE 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 PE มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดจ ำนวน 209.32 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ มีหน้ีสินท่ีมี
ดอกเบ้ียจ ำนวน 2,437.36 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ มี EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือนเท่ำกบั 427.71 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ และไม่มี
ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุมในบริษทัยอ่ย 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ PE ตำมวธีิมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ 
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ระยะเวลา 
เฉลีย่ย้อนหลัง 

ค่าเฉลีย่  
EV/EBITDA 
ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

EBITDA 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ากจิการ 
(EV)  

(ล้านดอลลาร์
สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 
1 เดือน 19.16 427.71 8,194.92 5,966.88 45.515 2,715.83 
3 เดือน 18.97 427.71 8,114.00 5,885.96 45.515 2,678.99 
6 เดือน 18.66 427.71 7,981.00 5,752.96 45.515 2,618.46 
9 เดือน 18.09 427.71 7,737.00 5,508.96 45.515 2,507.40 
12 เดือน 18.02 427.71 7,707.00 5,478.96 45.515 2,493.75 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ 
(EV/EBITDA) จะไดมู้ลค่ำหุ้นของ PE ตำมสัดส่วนกำรลงทุน เท่ำกบั 2,493.75 – 2,715.83 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่
รำคำซ้ือหุ้นสำมญัของ PE ท่ี 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอยู ่1,786.55 – 2,008.63 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 
252.62 – 284.03 

MCBV 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 MCBV มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดจ ำนวน 55.68 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ มีหน้ีสิน
ท่ีมีดอกเบ้ียจ ำนวน 2,434.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ มี EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือนเท่ำกบั 138.67 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ และไม่มี
ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุมในบริษทัยอ่ย 

สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ MCBV ตำมวธีิมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ 

ระยะเวลา 
เฉลีย่ย้อนหลัง 

ค่าเฉลีย่  
EV/EBITDA 
ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

EBITDA 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ากจิการ 
(EV)  

(ล้านดอลลาร์
สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 
1 เดือน 19.16 138.67 2,656.92 277.79 45.515 126.44 
3 เดือน 18.97 138.67 2,631.00 251.87 45.515 114.64 
6 เดือน 18.66 138.67 2,588.00 208.87 45.515 95.07 
9 เดือน 18.09 138.67 2,509.00 129.87 45.515 59.11 
12 เดือน 18.02 138.67 2,499.00 119.87 45.515 54.56 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ 
(EV/EBITDA) จะไดมู้ลค่ำหุ้นของ MCBV ตำมสัดส่วนกำรลงทุน เท่ำกบั 54.56 – 126.44 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่
รำคำซ้ือหุ้นสำมญัของ MCBV ท่ี 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอยู ่1.06 – 72.94 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 1.98 – 
136.34 

IPM 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 IPM มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดจ ำนวน 7.57 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ไม่มีหน้ีสินท่ี
มีดอกเบ้ีย มี EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือนเท่ำกบั 7.46 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ และมีส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุมใน
บริษทัยอ่ยเท่ำกบั 3.19 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
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สรุปกำรประเมินรำคำหุน้ของ IPM ตำมวธีิมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ 

ระยะเวลา 
เฉลีย่ย้อนหลัง 

ค่าเฉลีย่  
EV/EBITDA 
ของกลุ่มบริษทั 
ที่ใช้อ้างองิ 

EBITDA  
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

มูลค่ากจิการ 
(EV)  

(ล้านดอลลาร์
สหรัฐ) 

มูลค่ารวมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

สัดส่วนการลงทุน 
(ร้อยละ) 

มูลค่าเงนิลงทุน
ตามสัดส่วน 
(ล้านดอลลาร์

สหรัฐ) 

1 เดือน 19.16 7.46 142.93 147.32 65.000 95.76 
3 เดือน 18.97 7.46 142.00 146.39 65.000 95.15 
6 เดือน 18.66 7.46 139.00 143.39 65.000 93.20 
9 เดือน 18.09 7.46 135.00 139.39 65.000 90.60 
12 เดือน 18.02 7.46 134.00 138.39 65.000 89.95 

จำกกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ 
(EV/EBITDA) จะไดมู้ลค่ำหุน้ของ IPM ตำมสดัส่วนกำรลงทุน เท่ำกบั 89.95 – 95.76 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่รำคำซ้ือ
หุน้สำมญัของ IPM ท่ี 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอยู ่41.05 – 46.86 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 83.95 – 95.83 

 

กำรประเมินมูลค่ำของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยโดยวิธีอตัรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้
และค่ำเส่ือมรำคำ สำมำรถสรุปได ้ดงัน้ี 

บริษทั 

มูลค่าหุ้นโดยวธีิ 
EV/EBITDA 

ตามสัดส่วนการลงทุน 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นโดยวธีิ EV/EBITDA 
สูงกว่า(ต ่ากว่า) มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ ร้อยละ 
PE 2,493.75 – 2,715.83 707.20 1,786.55 – 2,008.63 252.62 – 284.03 
MCBV 54.56 – 126.44 53.50 1.06 – 72.94 1.98 – 136.34 
IPM 89.95 – 95.76 48.90 41.05 – 46.86 83.95 – 95.83 

รวมทั้งส้ิน 2,638.26 – 2,938.03 809.60 1,828.66 – 2,128.43 225.87 – 262.90 

จำกกำรประเมินรำคำหุน้ดว้ยวธีิอตัรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้และค่ำเส่ือมรำคำ จะ
ไดมู้ลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสัดส่วนกำรลงทุนในแต่ละบริษทัเท่ำกบั 2,638.26 – 2,938.03 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงสูงกวำ่มูลค่ำซ้ือขำยหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐเท่ำกบั1,828.66 – 2,128.43 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือสูงกวำ่ร้อยละ 225.87 – 262.90 

 
ทั้งน้ี กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีน้ีค  ำนึงถึงศกัยภำพในกำรท ำก ำไรในช่วง 12 เดือนยอ้นหลงัของกลุ่มบริษทั

เป้ำหมำยเท่ำนั้น โดยท่ีไม่ไดค้  ำนึงถึงศกัยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในอนำคต 
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3.1.4 วธีิมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

เน่ืองจำกหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษัทเป้ำหมำยไม่ได้เป็นหลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลำดรองเพ่ือกำรซ้ือขำย
หลกัทรัพยใ์ด จึงไม่มีรำคำตลำดในกำรอำ้งอิง ท ำใหไ้ม่สำมำรถประเมินมูลค่ำหุน้ของ กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยโดยวธีิน้ีได ้

 

3.1.5 วธีิมูลค่าปัจจบุันกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) 

กำรประเมินมูลค่ำหุน้ตำมวธีิน้ีเป็นวธีิท่ีค  ำนึงถึงผลกำรด ำเนินงำนของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ไดแ้ก่ PE MCBV และ 
IPM โดยกำรค ำนวณหำมูลค่ำปัจจุบนัของประมำณกำรกระแสเงินสดสุทธิท่ีจะไดรั้บจำกกำรด ำเนินงำนของแต่ละบริษทั 
ดว้ยอตัรำส่วนลดท่ีเหมำะสม โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจะประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระส ำหรับส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Free Cash Flow to Equity: FCFE) และหำผลรวมของมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดดงักล่ำวโดยใชผ้ลตอบแทนของส่วน
ของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) เป็นอตัรำคิดลด (Discount Rate) 

ในกำรประเมินมูลค่ำของเงินลงทุนในกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจะค ำนวณหำ
กระแสเงินสดสุทธิในอนำคตจำกประมำณกำรทำงกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยท่ีคำดวำ่จะไดรั้บในแต่ละปี เป็นเวลำ 21 
ปี 3 เดือน ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2564 ถึงวนัท่ี 31 มีนำคม 2585 ซ่ึงเป็นวนัท่ีสัญญำซ้ือขำยพลงังำนไฟฟ้ำระหวำ่ง PE กบั 
PLN จะส้ินสุดลง ทั้งน้ี โดยตั้งอยูบ่นพ้ืนฐำนวำ่กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยยงัคงด ำเนินกิจกำรต่อไปอยำ่งต่อเน่ือง (Going Concern 
Basis) รวมทั้งเป็นไปตำมภำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ปัจจุบนัภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ในปัจจุบนั และไม่มี
กำรเปล่ียนแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญัเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลำประมำณกำร 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินโดยอำ้งอิงขอ้มูล และสมมติฐำนท่ีไดรั้บจำกบริษทัฯ 
รำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงเทคนิค รำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงกฎหมำย รำยงำนกำรตรวจสอบสถำนะทำงภำษี
อำกร รวมถึงขอ้มูลจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรและเจำ้หนำ้ท่ีท่ีเก่ียวขอ้ง โดยมีวตัถุประสงคใ์นกำรพิจำรณำหำรำคำยติุธรรม
ของหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย เพ่ือให้ควำมเห็นเก่ียวกบัควำมเป็นธรรมของรำคำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยใน
คร้ังน้ีเท่ำนั้น และไม่สำมำรถใชเ้ป็นรำคำอำ้งอิงนอกเหนือจำกวตัถุประสงคด์งักล่ำวขำ้งตน้อีกดว้ย  นอกจำกน้ี หำกภำวะ
เศรษฐกิจ และปัจจยัภำยนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย รวมทั้งสถำนกำรณ์ภำยในของ
กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยมีกำรเปล่ียนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคญัจำกสมมติฐำนท่ีก ำหนด มูลค่ำหุ้นท่ีประเมินไดต้ำมวิธีน้ีจะ
เปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั และมูลค่ำหุน้ดงักล่ำวไม่สำมำรถใชอ้ำ้งอิงได ้ 

ทั้งน้ี กำรประเมินมูลค่ำของเงินลงทุนโดยวิธีมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิแต่ละบริษทัของกลุ่มบริษทั
เป้ำหมำย มีรำยละเอียดดงัน้ี 

(ก) การประเมินมลูค่าเงินลงทุนใน PE 

PE ประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมร้อนซ่ึงมีถ่ำนหินเป็นเช้ือเพลิง ก ำลงักำร
ผลิตรวม 2,045 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ย โรงไฟฟ้ำจ ำนวน 2 โรง ไดแ้ก่  

 โรงไฟฟ้ำ P7/8 มีก ำลงักำรผลิตรวมทั้งส้ิน 1,230 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ย 2 หน่วยกำรผลิตไฟฟ้ำท่ีมีก ำลงักำร
ผลิตหน่วยละ 615 เมกะวตัต ์โดยมีสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบักำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan 
Listrik Negara หรือ “PLN”) ตั้งแต่เดือนพฤษภำคม 2542 - มีนำคม 2585 และ  
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 โรงไฟฟ้ำ P3 มีก ำลงักำรผลิต 815 เมกะวตัต ์โดยมีสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบั PLN ตั้งแต่เดือนมีนำคม 2555 – 
มีนำคม 2585 

สมมติฐำนท่ีส ำคญัในกำรประมินมูลค่ำกำรลงทุนใน PE สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

(1) สมมติฐำนตวัแปรทำงเศรษฐกิจ 

อัตราแลกเปลีย่น (Exchange Rate) 

อตัราแลกเปลีย่น 1/ ปี 2564 2/ 
อตัราการเปลีย่นแปลงตั้งแต่ 

ปี 2565 จนส้ินสุดประมาณการ 
(ร้อยละต่อปี) 3/ 

IDR : USD 14,400 1.27 
IDR : JPY 135 2.84 
JPY : USD 107 -1.34 
EUR : USD 0.84 -1.28 
หมำยเหตุ 1/  IDR USD JPY และ EUR คือ สกุลเงินรูเปียอินโดนีเซีย ดอลลำร์สหรัฐ เยนญ่ีปุ่ น และยโูร ตำมล ำดบั 
 2/ ค่ำเฉล่ีย 12 เดือนยอ้นหลงัระหวำ่งเดือนกรกฎำคม 2563 – มิถุนำยน 2564 
 3/ ค่ำเฉล่ียกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนยอ้นหลงั 5 ปี ระหวำ่งเดือนกรกฎำคม 2559 – มิถุนำยน 2564 โดยอำ้งอิง

อตัรำแลกเปล่ียนตำมขอ้มูล World Development Indicators, World Bank 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) 

ประเทศ 
ดชันีราคาผู้บริโภค 

ปี 2564 1/ 

อตัราเงนิเฟ้อตั้งแต่ 
ปี 2565 จนส้ินสุดประมาณการ 

(ร้อยละต่อปี) 2/ 
สหรัฐอเมริกำ 265.00 1.78 
อินโดนีเซีย 146.00 3.10 
ญ่ีปุ่ น 101.90 0.36 
สหภำพยโุรป 109.10 1.44 
หมำยเหตุ 1/ ค่ำเฉล่ีย 12 เดือนยอ้นหลงัระหวำ่งเดือนกรกฎำคม 2563 – มิถุนำยน 2564 
 2/ ค่ำเฉล่ียอตัรำเงินเฟ้อยอ้นหลงั 5 ปี ระหวำ่งเดือนกรกฎำคม 2559 – มิถุนำยน 2564 โดยอำ้งอิงสถิติอตัรำเงินเฟ้อ

ตำมขอ้มูล World Development Indicators, World Bank 

(2) รำยได ้

ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำท่ี PE ท ำกบั PLN ระบุวำ่ PLN จะช ำระค่ำตอบแทนจำกกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำ 
P7/8 และ P3 โดยแบ่งกำรช ำระเป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่  

 ค่ำตอบแทนกำรลงทุน (Component A: Capital Component) เป็นค่ำตอบแทนท่ี PLN จ่ำยใหก้บั PE เพื่อช ำระ
คืนเงินลงทุนในโครงกำร ซ่ึงรวมตน้ทุนในกำรกูย้มืและผลตอบแทนกำรลงทุนของผูถื้อหุน้ในโครงกำร 

 ค่ำตอบแทนกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงในส่วนท่ีเป็นตน้ทุนคงท่ี (Component B: Fixed O&M Component) 
เป็นค่ำจำ้งในกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำในส่วนท่ีเป็นตน้ทุนคงท่ี ค  ำนวณโดยอำ้งอิงก ำลงักำร
ผลิตติดตั้ง 
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 ค่ำตอบแทนท่ีเก่ียวกบักำรใชเ้ช้ือเพลิง (Component C: Fuel Component) คำ่จำ้งในกำรจดัหำถ่ำนหินเพื่อผลิต
กระแสไฟฟ้ำ ค ำนวณโดยอำ้งอิงค่ำควำมร้อนของโรงไฟฟ้ำ และปริมำณพลงังำนไฟฟ้ำท่ีขำยใหก้บั PLN 

 (4) ค่ำตอบแทนกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงในส่วนท่ีเป็นตน้ทุนผนัแปร (Component D: Variable O&M 
Component) เป็นค่ำจำ้งในกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำในส่วนท่ีเป็นตน้ทุนผนัแปร ค ำนวณโดย
อำ้งอิงปริมำณพลงังำนไฟฟ้ำท่ีขำยใหก้บั PLN 

ค่ำตอบแทน Component B และ D เป็น Component ท่ีก่อให้เกิดรำยไดใ้ห้กบั PE นอ้ยท่ีสุด และมีผลกระทบกบั
กำรประเมินมูลค่ำค่อนขำ้งนอ้ย เน่ืองจำกเป็นค่ำตอบแทนดงักล่ำว PLN ช ำระให้แก่ PE เพื่อให้ PE เป็นผูรั้บผิดชอบในกำร
เดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำ แต่ PE ท ำสัญญำวำ่จำ้ง POMI ในกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงอีกทอดหน่ึง ทำ้ยท่ีสุด
ค่ำตอบแทน Component B และ D ก็น ำมำช ำระเป็นค่ำบริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงใหก้บั POMI 

ค่ำตอบแทน Component C เป็นค่ำตอบแทนท่ี PLN จ่ำยเป็นค่ำถ่ำนหินเพ่ือให้ PE น ำไปผลิตไฟฟ้ำ ซ่ึง PE มี
สัญญำซ้ือถ่ำนหินจำกผูข้ำยถ่ำนหินอีกทอดหน่ึง ดงันั้น ค่ำตอบแทน Component C จึงถูกน ำไปช ำระเป็นค่ำถ่ำนหินให้กบั
ผูข้ำยถ่ำนหิน แมว้ำ่ตำมประมำณกำรจะเป็น Component ท่ีมีมูลค่ำสูงท่ีสุด แต่กลบัมีผลกระทบต่อกำรประเมินมูลค่ำนอ้ย
ท่ีสุด 

ค่ำตอบแทน Component A เป็นค่ำตอบแทนท่ี PLN ช ำระให้แก่ PE เพื่อช ำระคืนเงินลงทุนในโครงกำร ซ่ึงรวม
ตน้ทุนในกำรกูย้ืมและผลตอบแทนกำรลงทุนของผูถื้อหุ้นในโครงกำร โดยนอกจำกดอกเบ้ียจ่ำย Component A จะไม่มี
ตน้ทุนทำงตรงอ่ืน ดงันั้น Copmonent A จึงเป็น Component ท่ีส่งผลกระทบกบักำรประเมินมูลค่ำสูงท่ีสุด 

 

กำรรับรู้รำยไดต้ำมงบกำรเงินของ PE แบ่งกำรรับรู้ค่ำตอบแทนตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำตำมรำยละเอียดขำ้งตน้
ออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่  

 ผลตอบแทนทำงกำรเงินจำกโครงกำรสมัปทำน (Financial Revenue from Concession Projects) 

เน่ืองจำก สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำระหวำ่ง PE และ PLN เขำ้ข่ำยกำรตีควำมตำมมำตรฐำนกำรบญัชี เร่ือง ขอ้ตกลง
สมัปทำนบริกำร และค่ำตอบแทนตำม Component A มีลกัษณะเขำ้ข่ำยเป็นสัญญำเช่ำทำงกำรเงิน (Financial Lease) ดงันั้น 
ค่ำตอบแทน Component A จึงไดรั้บกำรบนัทึกบญัชีเป็นสินทรัพยท์ำงกำรเงิน โดยค ำนวณจำกมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของ
ค่ำตอบแทน Component A ท่ีจะไดรั้บตำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำและคิดลดโดยอตัรำคิดลดท่ีเหมำะสม 

ค่ำตอบแทน Component A จะรับรู้เขำ้สู่งบกำรเงินของ PE เป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะรับรู้เป็นรำยไดท้ำงกำรเงิน
จำกโครงกำรสัมปทำนเขำ้สู่งบก ำไรขำดทุน และอีกส่วนหน่ึงจะรับรู้เป็นค่ำใชจ่้ำยตดัจ ำหน่ำยเพ่ือหักกลบกบัสินทรัพย์
ทำงกำรเงินในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน 
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กำรค ำนวณค่ำตอบแทน Component A ตลอดระยะเวลำประมำณกำรเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำโดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

Component A = DC *(CRRm * Min(AFa,AFp) + CRRma * Max(AFa – Afp,0) 

โดย 

DC = ก ำลงักำรผลิตท่ีสำมำรถใชใ้นกำรผลิตไฟฟ้ำไดใ้นแต่ละปีตำมท่ีระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบั 
PLN (Net Dependable Capacity) เท่ำกบั 1,220 เมกะวตัต ์ส ำหรับ P7/8 และ 807 – 813 เมกะวตัต ์
ส ำหรับ P3 

CRRm = อตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ Component A (Capital Cost Recovery Charge Rate) 
ในแต่ละปี 

 = (ก) ส ำหรับ P7/8 เท่ำกบั 309.33 ดอลลำร์สหรัฐต่อกิโลวตัต ์หรือ  

  (ข) ส ำหรับ P3: 

   (ข1) ระยะเวลำตั้งแต่เร่ิมประมำณกำรถึงเดือนมกรำคม 2572 เท่ำกบั 140.39 ดอลลำร์
สหรัฐต่อกิโลวตัต ์และ 10,755.81 เยนต่อกิโลวตัต ์

   (ข2) ตั้ งแต่เดือนกุมภำพนัธ์ 2572 เป็นตน้ไปจนส้ินสุดประมำณกำร เท่ำกับ 93.53 
ดอลลำร์สหรัฐต่อกิโลวตัต ์

CRRma = 50% * CRRm 

Max(AFa – Afp,0) = ค่ำท่ีสูงกวำ่ระหวำ่ง (AFa – Afp) และ 0 

Min(AFa,AFp) = ค่ำท่ีต ่ำกวำ่ระหวำ่ง AFa และ AFp 

AFp = ดชันีควำมพร้อมในกำรผลิต (Availability Factor) ตำมท่ีไดร้ะบุไวใ้นสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบั 
PLN 

AFa = ดชันีควำมพร้อมในกำรผลิต (Availability Factor) ท่ีเกิดข้ึนจริงในแต่ละงวดของกำรช ำระเงิน ซ่ึง
ประเมินโดย POMI ผูใ้ห้บริกำรในกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ P3 จำก
แผนกำรซ่อมบ ำรุงเคร่ืองจกัรตำมอำยกุำรใชง้ำน 

 

รำยละเอียดประมำณกำรตวัแปรต่ำงๆท่ีส ำคญัสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 
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DC 

DC อำ้งอิงจำกก ำลงักำรผลิตท่ีสำมำรถใชใ้นกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำไดใ้นแต่ละปี ตำมท่ีระบุในสัญญซ้ือขำยไฟฟ้ำ 
สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

โรงไฟฟ้า DC ทีก่ าหนดตามสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระหว่างระยะเวลาประมาณการ 
P7/8 คงท่ีเท่ำกบั 1,220 เมกะวตัต ์ตลอดอำยสุญัญำ 
P3 ปี 2564 – 2566 เท่ำกบั 813 เมกะวตัต ์

ปี 2567– 2572 เท่ำกบั 811 เมกะวตัต ์
ปี 2573 – 2578 เท่ำกบั 809 เมกะวตัต ์
ปี 2579 – 2085 เท่ำกบั 807 เมกะวตัต ์

หมำยเหตุ: อำ้งอิงจำกสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

AFp และ AFa 

AFp ท่ีระบุตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ และ AFa ซ่ึงประมำณกำรโดย POMI ซ่ึงเป็นผูใ้ห้บริกำรเดินเคร่ืองและซ่อม
บ ำรุง ซ่ึง Jacobs ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษำทำงเทคนิคก็ไม่ไดมี้ควำมเห็นแยง้กบัประมำณกำรของ POMI โดยประมำณกำรจำก
ระยะเวลำกำรซ่อมบ ำรุงเคร่ืองจกัรของโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ โรงไฟฟ้ำ P3 โดย AFp และ AFa ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 
สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

โรงไฟฟ้า AFp AFa3/ 
P7/81/ ร้อยละ 80.34 – 88.40 ร้อยละ 80.28 – 89.77 
P32/ ร้อยละ 75.86 – 90.70 ร้อยละ 79.47 – 94.21 
หมำยเหตุ 1/ จำกขอ้มูล 5 ปียอ้นหลงั โรงไฟฟ้ำ P7/8 มี AFa ระหว่ำงร้อยละ 83 – 93 ในขณะท่ีมี AFp ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำระหว่ำง 

ร้อยละ 80 – 87 
 2/ จำกขอ้มูล 5 ปียอ้นหลงั โรงไฟฟ้ำ P3 มี AFa ระหว่ำงร้อยละ 83 – 9412 ในขณะท่ีมี AFp ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำระหว่ำง 

ร้อยละ 75 – 91 
 3/ สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำไม่มีค่ำปรับในกรณีท่ีในปีใด AFa ต ่ำกวำ่ AFp 

  

                                                                 
 
12 ไม่รวมปี 2561 ซ่ึงเป็นเพียงปีเดียวตั้งแต่เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชย ์ท่ีโรงไฟฟ้ำ P3 มีดชันี AFa ต  ่ำกว่ำ AFp โดยในปีดงักล่ำวโรงไฟฟ้ำ P3  
มี AFa เพียงร้อยละ 25 เท่ำนั้น โดยมีสำเหตุมำจำกกำรช ำรุดของอุปกรณ์จำกเหตุสุดวิสยั ซ่ึงในขณะนั้นโรงไฟฟ้ำ P3 ไม่มีอุปกรณ์ดงักล่ำวส ำรอง 
ส่งผลให้ตอ้งหยดุกำรผลิตไฟฟ้ำนำน 8 เดือน เพ่ือป้องกนัไม่ให้เหตุกำรณ์ดงักล่ำวเกิดข้ึนอีกในอนำคต ปัจจุบนัโรงไฟฟ้ำ P3 ไดส้ ำรองอุปกรณ์
ดงักล่ำวเพ่ือให้พร้อมเปล่ียนแทนไดต้ลอดเวลำ 
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CRRm 

อตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ Component A (Capital Cost Recovery Charge Rate: CRRm) ในแต่ละ
ปี ตลอดระยะเวลำประมำณกำรแสดงไดด้งัน้ี 

โรงไฟฟ้า CRRm* 
P7/8 ตลอดระยะเวลำประมำณกำรอยูร่ะหวำ่ง 4.45 – 5.81 ลำ้นรูเปียต่อกิโลวตัต ์
P3 ปี 2564 - 2571 อยูร่ะหวำ่ง 3.47 – 3.97 ลำ้นรูเปียต่อกิโลวตัต ์

ปี 2572 - 2585 อยูร่ะหวำ่ง 1.51 – 1.76 ลำ้นรูเปียต่อกิโลวตัต*์* 

หมำยเหตุ * ค  ำนวณจำกค่ำคงท่ีท่ีก ำหนดตำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำและปรับปรุงดว้ยอตัรำเงินเฟ้อและกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนตำม 
วิธีท่ีก  ำหนดในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำตำมสูตรกำรค ำนวณท่ีก ำหนดไวต้ำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

 ** ตั้งแต่ปี 2572 เป็นตน้ไป อตัรำผลตอบแทน Component A ของโรงไฟฟ้ำ P3 มีกำรปรับลดลงตำมเง่ือนไขของสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำ 

 

ค่ำตอบแทน Component A ของโรงไฟฟ้ำ P7/8 ในแต่ละปี ตลอดระยะเวลำประมำณกำร แสดงไดด้งัน้ี 
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ค่ำตอบแทน Component A ของโรงไฟฟ้ำ P3 ในแต่ละปี ตลอดระยะเวลำประมำณกำร แสดงไดด้งัน้ี 

 
หมำยเหตุ * ในปี 2572 (ค.ศ. 2029) อตัรำผลตอบแทน Component A ของโรงไฟฟ้ำ P3 มีกำรปรับลดลงตำมเง่ือนไขของสัญญำซ้ือขำย

ไฟฟ้ำ 

 

ตำมท่ีไดก้ล่ำวมำแลว้ขำ้งตน้ กำรรับรู้ค่ำตอบแทน Component A เขำ้สู่งบกำรเงินของ PE จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน 
โดยส่วนแรกจะรับรู้เป็นรำยได้ทำงกำรเงินจำกโครงกำรสัมปทำนเขำ้สู่งบก ำไรขำดทุน และอีกส่วนหน่ึงจะรับรู้เป็น
ค่ำใชจ่้ำยตดัจ ำหน่ำยเพ่ือหกักลบกบัสินทรัพยท์ำงกำรเงินในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน 

 รายได้ทางการเงนิจากโครงการสัมปทานในแต่ละปี = ค่าตอบแทน Component A ทีไ่ด้รับในแต่ละปี  

   – ค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่ายของสินทรัพย์ทางการเงนิในแต่ละปี13 

 

  

                                                                 
 
13 มูลค่ำสินทรัพยท์ำงกำรเงินจำกโครงกำรสมัปทำนตำมงบกำรเงินของ PE และค่ำใชจ่้ำยตดัจ ำหน่ำยของสินทรัพยท์ำงกำรเงิน ค  ำนวณจำกมูลค่ำ
ปัจจุบนัสุทธิของค่ำตอบแทน Component A ท่ีจะไดรั้บตำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำและคิดลดโดยอตัรำคิดลดท่ีเหมำะสม 
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กำรรับรู้ค่ำตอบแทน Component A เขำ้สู่งบกำรเงินของ PE สำมำรถแสดงได ้ดงัน้ี 

 
หมำยเหตุ ในปี 2572 (ค.ศ. 2029) ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำยของสินทรัพยท์ำงกำรเงินลดลง เป็นผลมำจำกำรปรับอตัรำผลตอบแทน Component A ของ

โครงกำร P3 ตำมเง่ือนไขของสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

 ในปี 2584 – 2585 (ค.ศ. 2041 – 2042) รำยไดท้ำงกำรเงินเพ่ิมสูงข้ึน เน่ืองจำกแต่เดิมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำโรงไฟฟ้ำ P7/8 จะหมดอำยุ
ลงในปี 2583 (ค.ศ. 2040) แต่ต่อมำไดมี้กำรขยำยระยะเวลำให้ครบก ำหนดพร้อมกบัสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำ P3 คือใน
วนัท่ี 31 มีนำคม 2585 แต่สินทรัพยท์ำงกำรเงินของโรงงำน P7/8 ไม่ไดมี้กำรขยำยระยะเวลำตำมออกไป ค่ำใช้จ่ำยตดัจ่ำยจึงหมดลง
ในปี 2583 (ค.ศ. 2040) ตำมสัญญำเดิม ส่งผลให้ในปี 2584 – 2585 (ค.ศ. 2041 – 2042) ค่ำตอบแทน Component A ของโรงงำน 
P7/8 ตอ้งรับรู้เป็นรำยไดท้ั้งจ  ำนวน 

 

 รำยไดค้่ำเช้ือเพลิงและค่ำเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำ (Fuel and O&M Revenue) 

รำยไดค้่ำเช้ือเพลิง และค่ำเดินเคร่ืองและบ ำรุงรักษำโรงไฟฟ้ำ เป็นกำรรับรู้รำยไดจ้ำกค่ำตอบแทน Component  B 
– Component D ตำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 
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ค่าตอบแทนท่ีเกี่ยวกับการเดินเคร่ืองและซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าในส่วนท่ีเป็นต้นทุนคงท่ี (Component B: Fixed 
O&M Component)  

Component B = DC * FOMRm * Min(AFa, AFp) 

โดย 

DC = ก ำลงักำรผลิตติดตั้งตำมท่ีระบุในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบั PLN (Net Dependable Capacity)  

 = เท่ำกบั 1,220 เมกะวตัต ์ส ำหรับ P7/8 และระหวำ่ง 807 – 813 เมกะวตัต ์ส ำหรับ P3 

FOMRm = อตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ Component B (Fixed O&M Cost Recovery Charge 
Rate) ในแต่ละปี แบ่งช ำระเป็น 2 ส่วนในอตัรำเท่ำกนัทั้งในสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐและสกุลเงิน
รูเปียตำมอตัรำท่ีระบุไวใ้นสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

  อตัรำผลตอบแทน Component B ท่ี PE จะไดรั้บในแต่ละปี ก ำหนดโดย  

  (1) อตัรำค่ำตอบแทน Component B ท่ีก ำหนด ณ วนัท่ีลงนำมในสัญญำเท่ำกบั 38,830 รูเปีย
ต่อกิโลวตัต ์ส ำหรับ P7/8 และ 158,726 รูเปียต่อกิโลวตัต ์ส ำหรับ P3  

  (2) กำรปรับปรุงรำคำตำม (1) ดว้ยอตัรำเงินเฟ้อของสำธำรณรัฐอินโดนีเซียส ำหรับส่วนท่ีช ำระ
เป็นเงินรูเปียตำมขอ้ก ำหนดในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ และ  

  (3) กำรปรับปรุงรำคำตำม (1) ดว้ยอตัรำเงินเฟ้อของสหรัฐอเมริกำและกำรเปล่ียนแปลงของ
อตัรำแลกเปล่ียน IDR : USD ส ำหรับส่วนท่ีช ำระเป็นเงินดอลลำร์สหรัฐตำมขอ้ก ำหนดใน
สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

  ทั้งน้ี ในปี 2564 FOMRm ของ P7/8 และ P3 มีค่ำเท่ำกบั เท่ำกบั 0.602 ลำ้นรูเปียต่อกิโลวตัต ์และ 
0.553 ลำ้นรูเปียต่อกิโลวตัต ์ตำมล ำดบั 

Min(AFa, AFp) = ค่ำท่ีต ่ำกวำ่ระหวำ่ง AFa และ AFp 

AFp = ดชันีควำมพร้อมในกำรผลิต (Availability Factor) ตำมท่ีไดร้ะบุไวใ้นสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกบั 
PLN 

AFa = ดชันีควำมพร้อมในกำรผลิต (Availability Factor) ท่ีเกิดข้ึนจริงในแต่ละงวดของกำรช ำระเงิน 
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รำยละเอียดประมำณกำรตวัแปรต่ำงๆท่ีส ำคญัสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

FOMRm 

FOMRm ของโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ P3 ตลอดระยะเวลำประมำณกำร สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

โรงไฟฟ้า FOMRm* 
P7/8 ในปี 2564 เท่ำกบั 0.602 ลำ้นรูเปียต่อกิโลวตัต์ และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให ้

FOMRm มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.08 ต่อปี ซ่ึงเท่ำกบัผลสุทธิของกำรเปล่ียนแปลงอตัรำเงิน
เฟ้อในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย กำรเปล่ียนแปลงอัตรำเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกำ  และกำร
เปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนรูเปียต่อดอลลำร์สหรัฐ โดยในปี 2585 ซ่ึงเป็นปีสุดทำ้ยตำม
ประมำณกำร FOMRm เท่ำกบั 1.139 รูเปียต่อกิโลวตัต ์

P3 ในปี 2564 เท่ำกบั 0.553 ลำ้นรูเปียต่อกิโลวตัต์ และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให ้
FOMRm มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.09 ต่อปี ซ่ึงเท่ำกบัผลสุทธิของกำรเปล่ียนแปลงอตัรำเงิน
เฟ้อในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย กำรเปล่ียนแปลงอัตรำเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกำ  และกำร
เปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนรูเปียต่อดอลลำร์สหรัฐ โดยในปี 2585 ซ่ึงเป็นปีสุดทำ้ยตำม
ประมำณกำร FOMRm เท่ำกบั 1.046 รูเปียต่อกิโลวตัต ์

หมำยเหตุ * ค  ำนวณจำกค่ำคงท่ีท่ีก ำหนดตำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำและปรับปรุงดว้ยอตัรำเงินเฟ้อและกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนตำม 
วิธีท่ีก  ำหนดในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำตำมสูตรกำรค ำนวณท่ีก ำหนดไวต้ำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

 

ค่ำตอบแทน Component B ในแต่ละปี ตลอดระยะเวลำประมำณกำร แสดงไดด้งัน้ี 
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ค่าตอบแทนท่ีเกี่ยวกับการใช้เชือ้เพลิง (Component C: Fuel Component)  

กำรค ำนวณค่ำตอบแทน Component C ตลอดระยะเวลำประมำณกำรเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำโดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

Component C = Ea * (SHRw / SHRcc) * ECRm 

โดย 

Ea = พลงังำนไฟฟ้ำ (Electricity Power) ท่ี PLN ไดรั้บโดยมีหน่วยเป็นกิโลวตัต-์ชัว่โมง 

SHRw = อตัรำกำรใชค้วำมร้อน (Heat Rate) ถวัเฉล่ียในกำรผลิตพลงังำนไฟฟ้ำ 1 กิโลวตัต-์ชัว่โมง 
ในแต่ละงวดช ำระมีหน่วยเป็นกิโลแคลอรีต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง 

  ทั้งน้ี ก ำหนดให้ SHRw ในปี 2564 เท่ำกบั 2,600 กิโลแคลอรีต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง และ 2,380  
กิโลแคลอรีต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง ส ำหรับโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ โรงไฟฟ้ำ P3 ตำมล ำดบั อำ้งอิง
อตัรำกำรใชค้วำมร้อนของแต่ละโรงงำนในปัจจุบนั และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให้ค่ำ 
SHRw ของทั้ง 2 โรงงำนเพ่ิมข้ึนในอตัรำร้อยละ 0.20 ต่อปี อำ้งอิงจำกรำยงำนกำรตรวจสอบ
สถำนะทำงเทคนิค 

SHRcc = อตัรำกำรใชค้วำมร้อนในกำรผลิตพลงังำนไฟฟ้ำ 1 กิโลวตัต-์ชัว่โมงตำมท่ีก ำหนดไวใ้นสัญญำ
ซ้ือขำยไฟฟ้ำเท่ำกบั 2,447 กิโลแคลอรีต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง ส ำหรับ P7/8 และเท่ำกบั 2,338  
กิโลแคลอรีต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง ส ำหรับ P3 

ECRm = อตัรำค่ำพลงังำนมีหน่วยเป็นรูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง 

 = SHRcc * (1/HHV) * Pm 

HHV = ค่ำควำมร้อนของถ่ำนหินในแต่ละงวดมีหน่วยเป็นกิโลแคลอรีต่อกิโลกรัม 

  ทั้งน้ี ก ำหนดให ้HHV ของโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 แห่ง เท่ำกบั 4,800 กิโลแคลอรีต่อกิโลกรัม โดยอำ้งอิง
จำกคุณสมบติัของถ่ำนหินท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั  

Pm = รำคำถ่ำนหินถวัเฉล่ียในแต่ละปีประมำณกำรมีหน่วยเป็นรูเปียต่อกิโลกรัม 

  ก ำหนดให ้Pm ในปี 2564 เท่ำกบั 80 ดอลลำร์สหรัฐต่อตนั (หรือเท่ำกบั 1,152 รูเปียต่อกิโลกรัม) 
อำ้งอิงจำกรำคำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน (กรกฎำคม 2563 – มิถุนำยน 2564) และก ำหนดให ้
ตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไป มีอตัรำกำรลดลงของ Pm ในอตัรำคงท่ีเท่ำกบั ร้อยละ 2.50 ต่อปี อำ้งอิง
จำกประมำณกำรรำคำสินคำ้โภคภณัฑ์ (Commodities) ของ World Bank ฉบบัเดือนเมษำยน 
2564 

 

รำยละเอียดประมำณกำรตวัแปรต่ำงๆท่ีส ำคญัสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 
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Ea 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดใหจ้ ำนวนพลงังำนไฟฟ้ำไฟฟ้ำท่ี PLN ไดรั้บ (Electricity Power Dispatched by 
PLN) มีสดัส่วนคิดเป็นร้อยละ 83.70 และ ร้อยละ 81.50 ของควำมสำมำรถในกำรผลิตพลงังำนไฟฟ้ำสูงสุดในแต่ละปี ของ
โรงไฟฟ้ำ P7/8 และ P3 ตำมล ำดบั เท่ำกบัค่ำเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงัของแต่ละโรงไฟฟ้ำ 

ทั้งน้ี ควำมสำมำรถในกำรผลิตพลงังำนไฟฟ้ำสูงสุดในแต่ละปีของโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 แห่ง ค ำนวณจำกผลคูณของ DC 
AFa และจ ำนวนชัว่โมงในแต่ละปี Ea ของโรงไฟฟ้ำ P7/8 ตลอดระยะเวลำประมำณกำร สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

 
Ea ของโรงไฟฟ้ำ P3 ตลอดระยะเวลำประมำณกำร สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
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ECRm 

ERCm ของโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ P3 ตลอดระยะเวลำประมำณกำร สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

โรงไฟฟ้า ECRm* 
P7/8 ในปี 2564 เท่ำกบั 587.28 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง และตั้งแตปี่ 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให ้

ECRm ลดลงร้อยละ 2.50 ต่อปี ตำมประมำณกำรรำคำถ่ำนหินท่ีอำ้งอิงจำกประมำณกำรรำคำ
สินคำ้โภคภณัฑ ์(Commodities) ของ World Bank ฉบบัเดือนเมษำยน 2564 โดยในปี 2585 ซ่ึง
เป็นปีสุดทำ้ยตำมประมำณกำร ECRm เท่ำกบั 345.10 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง 

P3 ในปี 2564 เท่ำกบั 561.12 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปจนส้ินสุด
ระยะเวลำประมำณกำรก ำหนดให ้ ECRm ลดลงร้อยละ 2.50 ต่อปี ตำมประมำณกำรรำคำถ่ำน
หินท่ีอำ้งอิงจำกประมำณกำรรำคำสินคำ้โภคภณัฑ ์(Commodities) ของ World Bank ฉบบัเดือน
เมษำยน 2564 โดยในปี 2585 ซ่ึงเป็นปีสุดทำ้ยตำมประมำณกำร ECRm เท่ำกบั 329.73 รูเปียต่อ
กิโลวตัต-์ชัว่โมง 

หมำยเหตุ * ค  ำนวณจำกค่ำคงท่ีท่ีก ำหนดตำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำและปรับปรุงดว้ยอตัรำเงินเฟ้อและกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนตำม 
วิธีท่ีก  ำหนดในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

 

ค่ำตอบแทน Component C ในแต่ละปี ตลอดระยะเวลำประมำณกำร แสดงไดด้งัน้ี 
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ค่าตอบแทนการเดินเคร่ืองและซ่อมบ ารุงในส่วนท่ีเป็นต้นทุนผันแปร (Component D: Variable O&M 
Component) 

กำรค ำนวณค่ำตอบแทน Component D ตลอดระยะเวลำประมำณกำรเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำโดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

Component D = Ea * VOMRm 

โดย 

Ea = พลงังำนไฟฟ้ำท่ี PLN ไดรั้บโดยมีหน่วยเป็นกิโลวตัต-์ชัว่โมง 

VOMRm = อตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ Component D ในแต่ละปี แบ่งกำรช ำระออกเป็น 2 
ส่วน ดงัน้ี  

(1) อตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ Component D ในแต่ละปีส ำหรับส่วนท่ีช ำระ
เป็นเงินสกุลดอลลำร์สหรัฐ โดยค ำนวนจำกอตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ 
Component D ในส่วนท่ีช ำระเป็นเงินสกุลดอลลำร์สหรัฐ ท่ีก ำหนด ณ วนัท่ีลงนำมใน
สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำเท่ำกบั 1.4520 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมงส ำหรับ P7/8 และ 1.4260 รูเปีย
ต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมงส ำหรับ P3 และปรับปรุงดว้ยอตัรำเงินเฟ้อของสหรัฐอเมริกำ และกำร
เปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน IDR : USD ตำมขอ้ก ำหนดในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

(2) อตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ Component D ในแต่ละปี ในส่วนท่ีช ำระเป็น
เงินสกุลรูเปีย โดยค ำนวนจำกอตัรำผลตอบแทนท่ี PLN จะช ำระส ำหรับ Component D 
ก ำหนด ณ วนัท่ีลงนำมในสญัญำเท่ำกบั 4.3560 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมงส ำหรับ P7/8 และ 
4.2780 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมงส ำหรับ P3 และปรับปรุงดว้ยอตัรำเงินเฟ้อของสำธำรณรัฐ
อินโดนีเซียตำมขอ้ก ำหนดในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

  ทั้งน้ี ในปี 2564 VOMRm ของ P7/8 และ P3 มีค่ำเท่ำกบั 33.87 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง และ 
9.48 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง ตำมล ำดบั 

รำยละเอียดประมำณกำรตวัแปรต่ำงๆท่ีส ำคญัสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 
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VOMRm 

โรงไฟฟ้า VOMRm* 
P7/8 ในปี 2564 เท่ำกบั 33.87 รูเปียต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให ้

VOMRm มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.08 ต่อปี ซ่ึงเท่ำกบัผลสุทธิของกำรเปล่ียนแปลงอตัรำเงิน
เฟ้อในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย และกำรเปล่ียนแปลงอตัรำเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกำและกำร
เปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนรูเปียต่อดอลลำร์สหรัฐ โดยในปี 2585 ซ่ึงเป็นปีสุดทำ้ยตำม
ประมำณกำร VOMRm เท่ำกบั 64.13 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง 

P3 ในปี 2564 เท่ำกบั 9.48 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให ้
VOMRm มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.09 ต่อปี ซ่ึงเท่ำกบัผลสุทธิของกำรเปล่ียนแปลงอตัรำเงิน
เฟ้อในสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย และกำรเปล่ียนแปลงอตัรำเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกำและกำร
เปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียนรูเปียต่อดอลลำร์สหรัฐ โดยในปี 2585 ซ่ึงเป็นปีสุดทำ้ยตำม
ประมำณกำร VOMRm เท่ำกบั 17.97 รูเปียต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง 

หมำยเหตุ * ค  ำนวณจำกค่ำคงท่ีท่ีก ำหนดตำมในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำและปรับปรุงดว้ยอตัรำเงินเฟ้อและกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียน
ตำมวิธีท่ีก ำหนดในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

 

ค่ำตอบแทน Component D ในแต่ละปี ตลอดระยะเวลำประมำณกำร แสดงไดด้งัน้ี 
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รำยไดร้วมตำมงบกำรเงินของ PE ตลอดระยะเวลำประมำณกำร สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

 
 

(3) ตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำย 

ต้นทุนค่าถ่านหิน 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณปริมำณถ่ำนหิน และตน้ทุนค่ำถ่ำนหิน ท่ี PE ตอ้งใชเ้พื่อกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำ
ในแต่ละปี โดยอำ้งอิงตวัแปรตำมสูตรค ำนวณผลตอบแทนตำมท่ีระบุในสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ ซ่ึงสำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

Coal Consumption = Ea * SHRw* (1/HHV) * (1 + Heat Loss Rate) 

Cost of Coal = Coal Consumption * Pm 

โดย 

Ea = พลงังำนไฟฟ้ำท่ี PLN ไดรั้บโดยมีหน่วยเป็นกิโลวตัต-์ชัว่โมง 
SHRw = อตัรำกำรใชค้วำมร้อนถวัเฉล่ียในกำรผลิตพลงังำนไฟฟ้ำ 1 กิโลวตัต-์ชัว่โมงในแต่ละงวดช ำระ 
  ทั้งน้ี ก ำหนดให้ SHRw ในปี 2564 เท่ำกบั 2,600 กิโลแคลอรีต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง และ 2,380  

กิโลแคลอรีต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง ส ำหรับโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ โรงไฟฟ้ำ P3 ตำมล ำดบั อำ้งอิง
อตัรำกำรใชค้วำมร้อนของแต่ละโรงงำนในปัจจุบนั และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให้ค่ำ 
SHRw ของทั้ง 2 โรงงำนเพ่ิมข้ึนในอตัรำร้อยละ 0.20 ต่อปี อำ้งอิงจำกรำยงำนกำรตรวจสอบ
สถำนะทำงเทคนิค 

HHV = ค่ำควำมร้อนของถ่ำนหินในแต่ละงวดมีหน่วยเป็นกิโลแคลอรีต่อกิโลกรัม 
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  ทั้งน้ี ก ำหนดให ้HHV ของโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 แห่ง เท่ำกบั 4,800 กิโลแคลอรีต่อกิโลกรัม โดยอำ้งอิง
จำกคุณสมบติัของถ่ำนหินท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนั 

Heat Loss Rate = อตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนของหน่วยกำรผลิต 
  ทั้งน้ี โดยอำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ียตลอดระยะเวลำประมำณกำรของอตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนของ

หน่วยกำรผลิตท่ีประเมินโดย POMI ซ่ึงเป็นผูใ้ห้บริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำ P7/8 
และ P3 ก ำหนดให ้(1) อตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนของหน่วยกำรผลิตของโรงไฟฟ้ำ P7/8 เท่ำกบั
ร้อยละ 4.00 ในปี 2564 และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให้อตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนของ
หน่วยกำรผลิตของโรงไฟฟ้ำ P7/8 มีค่ำสูงข้ึนร้อยละ 0.125 ต่อปี (อำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ียของกำร
เปล่ียนแปลงอตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนตำมประมำณกำรของ POMI ตลอดระยะเวลำประมำณ
กำร) และ (2) อตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนของหน่วยกำรผลิตของโรงไฟฟ้ำ P3 เท่ำกบัร้อยละ 
1.00 ในปี 2564 และตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไปก ำหนดให้อตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนของหน่วย
กำรผลิตของโรงไฟฟ้ำ P3 มีค่ำสูงข้ึนร้อยละ 0.075 ต่อปี (อำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ียของกำรเปล่ียนแปลง
อตัรำกำรสูญเสียควำมร้อนตำมประมำณกำรของ POMI ตลอดระยะเวลำประมำณกำร) 

Pm = รำคำถ่ำนหินถวัเฉล่ียในแต่ละปีประมำณกำรมีหน่วยเป็นรูเปียต่อกิโลกรัม 
  ก ำหนดให ้Pm ในปี 2564 เท่ำกบั 80 ดอลลำร์สหรัฐต่อตนั (หรือเท่ำกบั 1,152 รูเปียต่อกิโลกรัม) 

อำ้งอิงจำกรำคำเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน (กรกฎำคม 2563 – มิถุนำยน 2564) และก ำหนดให ้
ตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไป มีอตัรำกำรลดลงของ Pm ในอตัรำคงท่ีเท่ำกบั ร้อยละ 2.50 ต่อปี อำ้งอิง
จำกประมำณกำรรำคำสินคำ้โภคภณัฑ์ (Commodities) ของ World Bank ฉบบัเดือนเมษำยน 
2564 

ปริมำณถ่ำนหินท่ี PE ตอ้งใชเ้พ่ือกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำในแต่ละปี สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
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ตน้ทุนค่ำถ่ำนหิน ท่ี PE ตอ้งใชเ้พ่ือกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำในแต่ละปี สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

 
ต้นทุนค่าน า้มนัเชือ้เพลิง 

ตน้ทุนค่ำน ้ ำมนัเช้ือเพลิงเกือบทั้งหมด เป็นค่ำตน้ทุนน ้ ำมนัเช้ือเพลิง (Fuel Oil) ท่ีใชไ้ปในระบบจดักำรและล ำเลียง
ถ่ำนหินเขำ้สู่ระบบกำรผลิต โดยก ำหนดให้ในปี 2564 PE มีสัดส่วนของตน้ทุนค่ำน ้ ำมนัเช้ือเพลิงคิดเป็นร้อยละ 0.61 ของ
ตน้ทุนค่ำถ่ำนหิน  

อยำ่งไรก็ดี เน่ืองจำกตลอดระยะเวลำประมำณกำรก ำหนดให้รำคำของถ่ำนหินลดลงร้อยละ 2.50 ต่อปี ในขณะท่ี
รำคำน ้ ำมนัเช้ือเพลิงตำมประมำณกำรมีกำรปรับตวัเพ่ิมสูงข้ึนระหวำ่งร้อยละ 0.50 – 7.41 ตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดย
อำ้งอิงจำกประมำณกำรรำคำของน ้ ำมนัดิบของ World Bank ฉบบัเดือนเมษำยน 2564 ประกอบกบัปริมำณกำรใชน้ ้ ำมนั
เช้ือเพลิงท่ีเพ่ิมสูงข้ึนจำกกำรเส่ือมสภำพของเคร่ืองจกัรเม่ือเวลำผำ่นไป ส่งผลให้สัดส่วนของตน้ทุนค่ำเช้ือเพลิงอ่ืนๆ ตั้งแต่
ปี 2565 ไปจนส้ินสุดระยะเวลำประมำณกำรมีสดัส่วนอยูร่ะหวำ่งร้อยละ 0.63 – 2.27 ของตน้ทุนค่ำถ่ำนหิน 

สดัส่วนกำรของตน้ทุนค่ำเช้ือเพลิงอ่ืนๆ ต่อตน้ทุนค่ำถ่ำนหินในแต่ละปีประมำณกำร สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี  
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ต้นทุนตามสัญญาว่าจ้างเดินเคร่ืองและซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า (O&M Contract Costs) 

PE ไดท้ ำสญัญำวำ่จำ้ง POMI เพื่อเป็นผูใ้หบ้ริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำของ PE ทั้ง 2 แห่ง โดยมีกำร
จ่ำยค่ำตอบแทนตำมเง่ือนไขดงัน้ี 

ค่าใช้จ่าย โรงไฟฟ้า P7/8 โรงไฟฟ้า P3 

Base Fee จ  ำนวน 3.25 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐในวนัท่ีลงนำมใน
สัญญ ำ  แ ล ะ ป รั บ ด้ ว ย อั ต ร ำ เ งิ น เ ฟ้ อ ข อ ง
สหรัฐอเมริกำเป็นรำยปี 

จ  ำนวน 2.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐในวนัท่ีลงนำมใน
สัญญ ำ  แ ล ะ ป รั บ ด้ ว ย อั ต ร ำ เ งิ น เ ฟ้ อ ข อ ง
สหรัฐอเมริกำเป็นรำยปี 

ทั้งน้ี ในปี 2563 PE มีค่ำใช้จ่ำย Base Fee ของโรงไฟฟ้ำ P7/8 และ P3 รวมทั้งส้ินเท่ำกบั 8.47 ลำ้น
ดอลลำร์สหรัฐ ตั้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไป ประมำณกำรให้ค่ำใช้จ่ำยดงักล่ำวเติบโตข้ึนตำมประมำณกำร
อตัรำเงินเฟ้อของสหรัฐอเมริกำ 

Incentive Fee PE จะช ำระ Incentive Fee ให้แก่ POMI เท่ำกบั
ผลรวมของ  
(1) ร้อยละ 60 ของจ ำนวนเงินโบนัสท่ี P7/8 

ไดรั้บจำก PLN ในกรณีท่ีมี AFa สูงกวำ่ AFp 
ส ำหรับส่วนท่ีไม่เกิน 3.744 ล้ำนดอลลำร์
สหรัฐ และ 

(2) ร้อยละ 55 ของจ ำนวนเงินโบนัสท่ี P7/8 
ไดรั้บจำก PLNในกรณีท่ีมี AFa สูงกว่ำ AFp 
ส ำหรับส่วนท่ีเกินกว่ำ 3.744 ล้ำนดอลลำร์
สหรัฐ  

ร้อยละ 60 ของจ ำนวนเงินโบนสัท่ี P3 ไดรั้บจำก 
PLN ในกรณีท่ีมี AFa สูงกวำ่ AFp 
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ค่าใช้จ่าย โรงไฟฟ้า P7/8 โรงไฟฟ้า P3 

เงินโบนสัท่ี P7/8 และ P3 ไดรั้บจำก PLNในกรณีท่ีมี AFa สูงกว่ำ AFp (Bonus Component) สำมำรถ
ค ำนวณไดด้งัน้ี  

Bonus Component = CRRma * Max(AFa – Afp,0) 
Labor Related Expenses เป็นไปตำมแผนท่ีจะตกลงร่วมกนัระหวำ่ง PE และ POMI ในแต่ละปี 

ทั้งน้ี ในปี 2563 PE มีค่ำใช้จ่ำย Labor Related Expenses จ่ำยให้กบั POMI เท่ำกบั 13.34 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐ (ประมำณ 1.94 แสนลำ้นรูเปีย)  
เน่ืองจำก ค่ำใช้จ่ำยทั้งหมดในส่วนน้ีจ่ำยช ำระเป็นเงินรูเปียจึงก ำหนดให้ค่ำใช้จ่ำยดงักล่ำวตั้งแต่ปี 2564 
เป็นตน้ไปมีกำรเติบโตเท่ำกบัอตัรำเงินเฟ้อของอินโดนีเซีย 

VAT PE ตอ้งช ำระภำษีมูลค่ำเพ่ิมในอตัรำร้อยละ 10 ของผลรวมของค่ำใช้จ่ำย Base Fee, Incentive Fee, และ 
Labor Related Fee ให้แก่ POMI 

 

ตน้ทุนตำมสัญญำว่ำจำ้งเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำ (O&M Contract Costs)14ในแต่ละปีประมำณกำร
สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 

 
  

                                                                 
 
14 รวมภำษีมูลค่ำเพ่ิม 
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ต้นทุนการประกันภัย 

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่ำนมำ ตน้ทุนประกนัภยัของ PE มีมูลค่ำค่อนขำ้งคงท่ีประมำณ 12 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐต่อปี จึง
ก ำหนดให้ตน้ทุนกำรประกนัภยัในปี 2564 เท่ำกบั 12.17 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐอำ้งอิงจำกประมำณกำรเต็มปีของค่ำใชจ่้ำย
ดังกล่ำวในปี 2564 และเน่ืองจำกค่ำใช้จ่ำยในส่วนน้ีทั้ งหมดช ำระเป็นเงินดอลลำร์สหรัฐ ดังนั้น จึงก ำหนดให้ตลอด
ระยะเวลำประมำณกำรค่ำใชจ่้ำยดงักล่ำวมีอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบัอตัรำเงินเฟ้อของสหรัฐอเมริกำ 

ต้นทุนและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ 

ตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำยอ่ืนๆ ประกอบดว้ย ตน้ทุนสัญญำกำรซ่อมบ ำรุง และบริกำรอ่ืนๆ ตน้ทุนค่ำอะไหล่ ค่ำใชจ่้ำย
เก่ียวกบัวสัดุส้ินเปลืองต่ำงๆ ตน้ทุนค่ำเคมีภณัฑ ์และค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรจดักำรทัว่ไป ซ่ึงเกือบร้อยละ 90 เป็นตน้ทุน
คงท่ี และโดยเฉล่ียร้อยละ 43 จะช ำระเป็นเงินดอลลำร์สหรัฐ และส่วนท่ีเหลือช ำระเป็นเงินรูเปีย ดงันั้น จึงก ำหนดให้ตน้ทุน
และค่ำใชจ่้ำยอ่ืนๆตั้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไปจนส้ินสุดประมำณกำรมีอตัรำกำรเติบโตของส่วนท่ีช ำระเป็นเงินดอลลำร์สหรัฐ
เท่ำกับอตัรำเงินเฟ้อของสหรัฐอเมริกำ และมีอัตรำกำรเติบโตของส่วนท่ีช ำระเป็นเงินรูเปียเท่ำกับอัตรำเงินเฟ้อของ
อินโดนีเซีย ทั้งน้ี ในปี 2563 PE มีตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำยอ่ืนๆตำมงบกำรเงินเท่ำกบั 47.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 

 

ตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำย (ไม่รวมค่ำเส่ือมรำคำ) ของ PE ตลอดระยะเวลำประมำณกำรสำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
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(4) ค่ำชดเชยกำรแกไ้ขสญัญำ (Restructuring Settlement Payment: RSP) 

ค่ำชดเชยกำรแกไ้ขสัญญำเกิดข้ึน เน่ืองจำก PLN และ PE ไดมี้กำรแกไ้ขสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำซ่ึงบำงส่วนมีผลให้
อตัรำผลตอบแทนของโครงกำรโรงไฟฟ้ำของ PE ลดลงเกินกวำ่ท่ีตกลงกนั จึงมีกำรก ำหนดให้ PLN ตอ้งช ำระค่ำตอบแทน
เพ่ิมเติมใหก้บั PE เพ่ือชดเชยในเร่ืองดงักล่ำว15 

กำรช ำระ RSP ก ำหนดให ้PLN ช ำระเป็นรำยเดือนๆ ละ 4.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ต่อเน่ืองกนัเป็นระยะเวลำ 30 ปี 
เร่ิมช ำระในวนัท่ี 1 มกรำคม 2545 เป็นตน้มำ 

กำรรับรู้ค่ำชดเชยกำรแกไ้ขสัญญำดงักล่ำวเขำ้สู่งบกำรเงินของ PE แบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะรับรู้เป็น
รำยไดท้ำงกำรเงิน (Financial Income) เขำ้สู่งบก ำไรขำดทุน และอีกส่วนหน่ึงจะรับรู้เป็นค่ำใชจ่้ำยตดัจ ำหน่ำยเพ่ือหักกลบ
กบัลูกหน้ีอ่ืน (Other Receivables) ในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน 

 รายได้ทางการเงนิ = 48 ล้านดอลลาร์สหรัฐ – ค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่ายลูกหนีอ่ื้น16 

กำรรับรู้ค่ำชดเชยกำรแกไ้ขสัญญำดังกล่ำวเขำ้สู่งบกำรเงินของ PE ทั้ งในส่วนท่ีรับรู้เป็นรำยได้ทำงกำรเงิน 
(Financial Income) และส่วนท่ีรับรู้เป็นค่ำใชจ่้ำยตดัจ ำหน่ำยเพ่ือหกักลบกบัลูกหน้ีอ่ืน (Other Receivables) ตลอดระยะเวลำ
ประมำณกำร แสดงไดด้งัน้ี 

 
                                                                 
 
15 สญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำ P7/8 เกิดข้ึนในช่วงท่ีสำธำรณรัฐอินโดนีเซียเพ่ิงเร่ิมสร้ำงควำมมัน่คงทำงดำ้นพลงังำนไฟฟ้ำจึงมีเง่ือนไขกำร
ค ้ำประกนักำรจ่ำยค่ำไฟฟ้ำโดยรัฐบำล และค ้ ำประกนัอตัรำผลตอบแทนกำรลงทุน ท่ีก ำหนดให้ PLN ตอ้งจ่ำยค่ำชดเชย ในกรณีท่ีมีกำร
เปล่ียนแปลงเง่ือนไขในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกนโยบำยของ PLN เช่น กำรเปล่ียนแปลงรำคำค่ำไฟฟ้ำตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ หรือกำร
ด ำเนินกำรของผูรั้บซ้ือไฟฟ้ำท่ีก่อให้เกิดผลลบกบัอตัรำผลตอบแทนของโครงกำรท่ีตกลงกนัไวเ้ดิม 
16 มูลค่ำของลูกหน้ีอ่ืนตำมงบกำรเงินของ PE และค่ำใช้จ่ำยตดัจ ำหน่ำยของลูกหน้ีอ่ืน ค  ำนวณจำกมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของรำยได ้RSP ท่ีจะไดรั้บ
ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจ ำนวน 4 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐต่อเดือนเป็นระยะเวลำ 30 ปี (เร่ิมช ำระ 1 มกรำคม 2545) และคิดลดโดยอตัรำคิดลดท่ี
เหมำะสม 
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(5) หน้ีสินทำงกำรเงิน (Financial Debts) 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2565 PE มีหน้ีสินทำงกำรเงินจำก MPBV ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของ MCBV ซ่ึงเป็นบริษทั 
ท่ีเก่ียวขอ้งกนั และเป็นหน่ึงในบริษทัในกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยท่ีบริษทัฯจะเขำ้ลงทุนในคร้ังน้ี โดยแบ่งออกเป็น 5 ประเภท 
ดงัน้ี 

ประเภท 
มูลค่าคงเหลือ 
ณ 31 ธ.ค. 64 

(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 
สรุปเง่ือนไขโดยสังเขป 

Loan Facility A 874.62 วงเงิน: 874.62 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
ก ำหนดช ำระ: 20 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ระหวำ่ง 31 ม.ค. 2573 – 31 ก.ค. 2580 
อตัรำดอกเบ้ีย: ร้อยละ 7.4686 ต่อปี 

Loan Facility B 566.07 วงเงิน: 566.07 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
ก ำหนดช ำระ: 13 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ระหวำ่ง 31 ม.ค. 2570 – 31 ม.ค. 2573 
อตัรำดอกเบ้ีย: ร้อยละ 6.695 ต่อปี 

Loan Facility C 145.13 วงเงิน: 30,000 ลำ้นเยน 
ก ำหนดช ำระ: 6 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ระหวำ่ง 31 ม.ค. 2561 – 31 ก.ค. 2566 
อตัรำดอกเบ้ีย: ร้อยละ 6.695 ต่อปี 

Loan Facility D 801.31 วงเงิน: 959.31 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
ก ำหนดช ำระ: 3 ปี สำมำรถขยำยเวลำช ำระไดอี้กไม่เกิน 3 ปี ข้ึนอยูก่บัควำมเห็นชอบ
ของผูใ้ห้กู ้รวมถึงอำจมีกำรพิจำรณำปรับดอกเบ้ีย 
กำรช ำระเงินตน้: ระหวำ่ง 31 ม.ค. 2561 – 31 ธ.ค. 2564 
อตัรำดอกเบ้ีย: ร้อยละ 6.695 ต่อปี 

Loan Facility E 48.77 วงเงิน: 10,000 ลำ้นเยน 
ก ำหนดช ำระ: 6 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ระหวำ่ง 31 ม.ค. 2561 – 31 ก.ค. 2566 
อตัรำดอกเบ้ีย: LIBOR + 1.457% 

 

สมมติฐำนหน้ีสินทำงกำรเงินตลอดระยะเวลำประมำณกำร สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
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(6) ภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล 

ก ำหนดให ้PE มีอตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลเท่ำกบัร้อยละ 22 ในปี 2564 และลดเหลือร้อยละ 20 ตั้งแต่ปี 2565 เป็น
ตน้ไปจนส้ินสุดระยะเวลำประมำณกำร ซ่ึงสอดคลอ้งกบักฎระเบียบของอินโดนีเซียในปัจจุบนั 

 

(7) งบประมำณกำรลงทุน (Capital Expenditures) 

สมมติฐำนงบประมำณกำรลงทุนอำ้งอิงจำกประมำณกำรของ POMI ซ่ึงประเมินจำกอำยกุำรใชง้ำนของเคร่ืองจกัร
และรอบระยะเวลำท่ีต้องซ่อมบ ำรุงเคร่ืองจักรแต่ละรำยกำร รวมถึงขอ้มูลจำกท่ีปรึกษำทำงเทคนิคท่ีให้ควำมเห็นว่ำ
งบประมำณกำรลงทุนท่ีประเมินโดย POMI มีควำมเพียงพอ และไดค้  ำนึงถึงค่ำใชจ่้ำยในกำรซ่อมบ ำรุงคร้ังใหญ่ในช่วงครบ
คร่ึงอำยกุำรใชง้ำนของเคร่ืองจกัร (Half-life Refurbish) ในปี 2565 และครอบคลุมเงินลงทุนในกำรปรับปรุงเคร่ืองจกัรเพื่อ
รองรับกำรเปล่ียนแปลงคุณภำพของถ่ำนหินท่ีใชใ้นกำรผลิตของ P7/8 และ P3 ในปี 2566 และ 2574 ไปแลว้  

 

ค่ำใชจ่้ำยในกำรลงทุนแต่ละปีตลอดระยะเวลำประมำณกำรสำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
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หมำยเหตุ ในปี 2584 PE มีค่ำใชจ่้ำยลงทุนสูงข้ึนกวำ่ปกติเน่ืองจำกในปีดงักล่ำวไดร้วมค่ำร้ือถอนโรงไฟฟ้ำท่ีจะเร่ิมด ำเนินกำรร้ือ

ถอนส่วนท่ีไม่ไดจ้  ำเป็นในกำรประกอบธุรกิจหลกัตั้งแต่ปี 2584 เป็นตน้ไป และค่ำใชจ่้ำยลงทุนในปี 2585 เกือบทั้งหมด
เป็นค่ำร้ือถอนโรงไฟฟ้ำเม่ือส้ินสุดสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำในปีดงักล่ำว 

 

(8) เงินทุนหมนุเวยีน 

อำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ียในอดีต โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 ลูกหน้ีกำรคำ้   45.00  วนั 
 สินคำ้คงเหลือ   30.00  วนั 
 เจำ้หน้ีกำรคำ้   60.00  วนั 
 ค่ำใชจ่้ำยคำ้งจ่ำย  60.00 วนั 

 

(9) มูลค่ำปัจจุบนัสุดทำ้ย (Terminal Value) 

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่ไดก้ ำหนดให้มีมูลค่ำปัจจุบนัสุดทำ้ย เน่ืองจำก สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของ PE มีกำร
ก ำหนดอำยุท่ีแน่นอน และประมำณกำรทำงกำรเงินท่ีจดัท ำข้ึนโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก็จดัท ำข้ึนจนถึงวนัครบ
ก ำหนดสญัญำดงักล่ำว อีกทั้ง รูปแบบของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำก็มีลกัษณะเป็นสัญญำ Build-Own-Operate ซ่ึงหลงัจำกครบ
ก ำหนดสัญญำแลว้ PE อำจจะตอ้งร้ือถอนโรงไฟฟ้ำดงักล่ำว ทั้งน้ี ค่ำใชจ่้ำยในกำรร้ือถอนดงักล่ำวไดร้วมอยู่ในค่ำใชจ่้ำย
ลงทุนในปี 2584 และ 2585 แลว้ 
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จำกสมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรทำงกำรเ งินข้ำงต้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเ งิน อิสระได้ค  ำนวณหำ 
กระแสเงินสดอิสระส ำหรับส่วนของผูถื้อหุ้น (Free Cash Flow to Equity: FCFE) จำกกำรด ำเนินงำนของ PE ในระยะเวลำ 
21 ปี 3 เดือน (วนัท่ี 1 มกรำคม ปี 2564 ถึงวนัท่ี 31 มีนำคม 2585) และค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีไดจ้ำก
ประมำณกำรดงักล่ำว ดว้ยอตัรำส่วนลดซ่ึงค ำนวณจำกตน้ทุนทำงกำรเงินของส่วนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity: Ke) ในแต่
ละปีประมำณกำร ท่ีมีค่ำอยูร่ะหวำ่งร้อยละ 7.33 – 13.21 (ค่ำเฉล่ียของ Ke ตลอดระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 9.96) 

การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke)17: 

Ke  = Rf + (Rm - Rf) 

โดยท่ี Risk Free Rate (Rf) อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลง ทุน ท่ีปรำศจ ำกควำม เ ส่ียง  จ ำก 
www.thaibma.or.th  ณ วนัท่ี 21 มิถุนำยน 2564 อยูท่ี่ร้อยละ 2.60 ต่อปี อตัรำ
ดงักล่ำวเป็นอตัรำผลตอบแทนท่ีอำ้งอิงกำรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำลอำย ุ20 ปี 
ซ่ึงเป็นช่วงเวลำท่ีสะทอ้นภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้
ขอ้มูลระยะสั้น 

 Beta () ค่ำควำมแปรปรวนของผลตอบแทนของตลำดหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัค่ำ
ควำมแปรปรวนผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุ้นสำมัญของ PE ทั้ งน้ี  
ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำ Beta ของบริษัทท่ีใช้อำ้งอิงจ ำนวน  
6 บริษัท18 ตำมรำยละเอียดท่ีได้กล่ำวมำแล้วในหัวข้อวิธีเปรียบเทียบกับ
อตัรำส่วนในตลำด (Market Comparable Approach) จำก Bloomberg โดย
อ้ำงอิงข้อมูลกำรซ้ือขำยเป็นรำยสัปดำห์ยอ้นหลัง 3 ปี นับตั้ งแต่วนัท่ี 22 
มิถุนำยน 2561 ถึงวนัท่ี 21 มิถุนำยน 2564 โดยน ำค่ำ Beta ของบริษทัดงักล่ำว
มำปรับปรุงให้เป็น Unlevered Beta และปรับปรุงดว้ยประมำณกำรอตัรำส่วน
หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของ PE ณ วนัส้ินงวดตำมประมำณกำร 
(Relevered Beta) ซ่ึงมีค่ำอยู่ระหว่ำง 0.489 – 1.097 (โดยมีค่ำเฉล่ียตลอด
ระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกบั 0.76) 

 Rm อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
เฉล่ียยอ้นหลงั 20 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลำท่ีสะทอ้นภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ 
ได้ดีกว่ำกำรใช้ขอ้มูลในระยะสั้ น (ขอ้มูลจำกตลำดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย 
ตั้งแต่เดือนสิงหำคม 2544 – กรกฎำคม 2564) ซ่ึงเท่ำกบัร้อยละ 12.27 

โดยอำศยัสมมติฐำนขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณหำมูลค่ำกำรลงทุนในหุ้นสำมญัของ PE ตำม
สดัส่วนกำรลงทุนไดเ้ท่ำกบั 709.87 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงเป็นรำคำท่ีไดจ้ำกกรณีฐำน (Base Case) โดยมีรำยละเอียด
ตำมตำรำงดงัต่อไปน้ี  

                                                                 
 
17 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณอตัรำคิดลด Ke ของบริษทัฯ โดยอำ้งอิงขอ้มูลในประเทศไทย เพ่ือสะทอ้นตน้ทุนทำงกำรเงินของบริษทัฯ 
จำกควำมคำดหวงัของนกัลงทุนท่ีซ้ือขำยหุ้นของบริษทัฯในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
18 ไม่รวม Beta ของ POWR เน่ืองจำกมีค่ำแตกต่ำงจำกบริษทัอ่ืนมำก 

http://www.thaibma.or.th/
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หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

ก ำไรสุทธิ 214.70 219.80 207.69 196.25 183.64 175.51 156.06 151.08 140.17 139.75 124.11 
บวก ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำย
ตดัจ่ำยสินทรัพยถ์ำวร 

15.20 20.94 27.00 32.71 40.73 45.21 53.10 52.18 56.09 55.27 56.42 

บวก ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำยสินทรัพย์
ทำงกำรเงินจำกโครงกำรสมัปทำน 

64.03 101.70 83.67 110.91 107.22 150.47 138.66 158.84 57.71 100.38 103.20 

บวก ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำยลูกหน้ีอ่ืน 
(RSP) 

16.81 18.56 20.51 22.65 25.03 27.64 30.55 33.74 37.27 41.18 45.49 

กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิ 

91.51 (15.96) (13.00) (6.06) 27.40 (4.99) 10.42 (5.43) 43.47 21.70 3.15 

หกั ประมำณกำรกำรลงทุน (38.89) (45.82) (48.57) (45.71) (64.14) (35.81) (79.73) (50.06) (70.12) (39.30) (57.74) 
หกั กำรช ำระคืนเงินตน้ของ
หน้ีสินทำงกำรเงิน * 

(112.08) (112.08) (113.98) (168.28) (168.28) (168.28) (181.58) (185.85) (169.82) (172.37) - 

กระแสเงนิสดอิสระส าหรับส่วน
ของผู้ถือหุ้น (FCFE) 

251.28 187.14 163.32 142.49 151.60 189.75 127.48 154.51 94.76 146.61 274.62 

ระยะเวลำคิดลด (ปี) 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00 11.00 
อดัรำผลตอบแทนของส่วนของผู้
ถือหุ้น 

13.21% 12.86% 12.83% 12.30% 11.82% 11.43% 10.97% 10.61% 10.15% 9.95% 10.06% 

Discount Factor 0.88333 0.78268 0.69368 0.61771 0.55244 0.49578 0.44675 0.40391 0.36668 0.33350 0.30303 

มูลค่าปัจจุบันของ FCFE 221.97 146.47 113.29 88.01 83.75 94.07 56.95 62.41 34.75 48.90 83.22 

หมำยเหตุ ในปี 2031 ไม่มีวงเงินกูย้มืใดถึงก ำหนดช ำระท่ีจะตอ้งจ่ำยเงินตน้ 

หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 
ก ำไรสุทธิ 109.79 101.76 105.60 91.26 79.86 50.00 31.47 (16.94) (77.17) 96.61 25.45 
บวก ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำย
ตดัจ่ำยสินทรัพยถ์ำวร 

57.57 59.13 60.04 58.79 62.15 69.37 75.59 89.67 112.07 175.86 55.73 

บวก ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำยสินทรัพย์
ทำงกำรเงินจำกโครงกำรสมัปทำน 

107.61 116.58 167.40 180.29 205.35 229.13 274.30 303.31 347.08 58.17 10.83 

บวก ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำยลูกหน้ีอ่ืน 
(RSP) 

4.00 - - - - - - - - - - 

กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิ 

(5.50) 13.65 (38.75) (71.90) (30.00) 152.51 (44.80) (22.61) (24.63) 43.87 (78.04) 

หกั ประมำณกำรกำรลงทุน (54.84) (76.68) (43.15) (63.21) (60.07) (83.86) (47.36) (69.22) (65.82) (91.72) (13.16) 
หกั กำรช ำระคืนเงินตน้ของ
หน้ีสินทำงกำรเงิน 

(138.47) (138.47) (147.22) (155.97) (155.97) (147.22) - - - - - 

กระแสเงนิสดอิสระส าหรับส่วน
ของผู้ถือหุ้น (FCFE) 

80.16 75.96 103.92 39.27 101.33 269.93 289.20 284.21 291.52 282.79 0.81 

ระยะเวลำคิดลด (ปี) 12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 21.25 
อดัรำผลตอบแทนของส่วนของผู้
ถือหุ้น 

9.71% 9.32% 8.97% 8.54% 8.18% 7.96% 8.06% 8.21% 8.31% 8.31% 7.33% 

Discount Factor 0.27622 0.25267 0.23187 0.21363 0.19748 0.18292 0.16927 0.15643 0.14442 0.13333 0.13099 
มูลค่าปัจจุบันของ FCFE 22.14 19.19 24.10 8.39 20.01 49.38 48.95 44.46 42.10 37.70 0.11 

 

รายการ ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
รวมมูลค่ำปัจจุบนัของ FCFE 1,350.32 
บวก เงินสด 209.32 
มูลค่ำรวมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ PE 1,559.64 
สดัส่วนของหุน้สำมญัของ PE ท่ีจะซ้ือในคร้ังน้ี 45.515% 
มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน 709.87 
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นอกจำกน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรวิเครำะห์ควำมไว (Sensitivity Analysis)19 ของกำรประเมินมูลค่ำ
หุน้สำมญัของ PE เพ่ือใหค้รอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบท่ีคำดวำ่จะเกิดข้ึนจำกกำรเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่ำงๆ ท่ีมีผลต่อ
มูลค่ำของค่ำตอบแทน Coponent A ซ่ึงมีผลกระทบต่อกำรประเมินมูลค่ำมำกท่ีสุด ไดแ้ก่ อตัรำแลกเปล่ียน IDR : USD  
อตัรำแลกเปล่ียน IDR : JYP  และ ดชันีควำมพร้อมในกำรผลิตจริง (AFa) อีกทั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระวเิครำะห์ควำมไว
โดยกำรเปล่ียนแปลงอตัรำผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่อกำรประเมินมูลค่ำ
ค่อนขำ้งมำก โดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 เปล่ียนแปลงอตัรำกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน IDR : USD ระหวำ่งร้อยละ (2.37) – ร้อยละ 5.27 
ต่อปี (หรือ ± ร้อยละ 4 จำกกรณีฐำนท่ีร้อยละ 1.27 ต่อปี) 

อตัรำกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียน IDR : USD -2.73% -0.73% 1.27% 3.27% 5.27% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน (ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) 702.16 706.38 709.87 712.77 715.10 

 เปล่ียนแปลงอตัรำกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน IDR : JYP ระหวำ่งร้อยละ (1.16) – ร้อยละ 6.84  
ต่อปี (หรือ ± ร้อยละ 4 จำกกรณีฐำนท่ีร้อยละ 2.84 ต่อปี) 

อตัรำกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียน IDR : JPY -1.16% 0.84% 2.84% 4.84% 6.84% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน (ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) 692.68 700.98 709.87 719.32 729.62 

 เปล่ียนแปลงดชันีควำมพร้อมในกำรผลิตจริง (AFa) ± ร้อยละ 3 จำกกรณีฐำน 

กำรเปล่ียนแปลงดชันีควำมพร้อม (AFa) -3.00% -1.50% 0.00% 1.50% 3.00% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน (ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) 676.51 694.80 709.87 719.67 726.40 

 เปล่ียนแปลงอตัรำผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ± ร้อยละ 1 จำกกรณีฐำน 

กำรเปล่ียนแปลง Ke -1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน (ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) 754.78 731.62 709.87 689.41 670.19 

เม่ือท ำกำรวิเครำะห์ควำมไวโดยกำรเปล่ียนแปลงปัจจยัต่ำงๆ ตำมรำยละเอียดท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้แลว้ จะไดมู้ลค่ำ 
กำรลงทุนในหุน้สำมญัของ PE ตำมสดัส่วนกำรลงทุนอยูร่ะหวำ่ง 670.19 – 754.78 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงมีมูลค่ำสูงกวำ่(ต ่ำ
กวำ่)รำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 707.2 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐเท่ำกบั (37.01) – 47.58 หรือ สูงกวำ่(ต ่ำกวำ่)คิดเป็น 
ร้อยละ (5.23) – 6.73 

  

                                                                 
 
19 กำรก ำหนดช่วงกำรเปล่ียนเปลงตวัแปรต่ำงๆในกำรวิเครำะห์ควำมไว ก ำหนดข้ึนเพ่ือให้ผูถื้อหุ้นไดเ้ห็นถึงควำมไวของแต่ละตวัแปรท่ีจะส่งผล
กระทบต่อกำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำเงินลงทุนจำกกรณีฐำนท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงประมำณร้อยละ 8 – ร้อยละ 10  



  ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์

หนำ้ 97 

(ข) การประเมินมลูค่าการลงทุนใน MCBV 

MCBV เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือระดมทุนมำเป็นแหล่งเงินทุนในกำรด ำเนินธุรกิจของ PE 
โดย MCBV จะเป็นผูร้ะดมทุนจำกนักลงทุนภำยนอก แลว้น ำเงินท่ีไดรั้บมำเป็นแหล่งเงินกู้ให้กบั PE ทั้งน้ี ในปัจจุบัน 
MCBV มีลูกหน้ีเงินใหกู้ย้มืแก่ PE เพียงรำยเดียว และ PE ก็มี MCBV เป็นเจำ้หน้ีเงินกูย้มืเพียงรำยเดียวเช่นกนั 

สมมติฐำนท่ีส ำคญัในกำรประมำณกำรกระแสเงินสดของ MCBV มีรำยละเอียดงัน้ี 

(1) รำยไดด้อกเบ้ียรับ 

สินทรัพยห์ลกัในกำรประกอบกิจกำรของ MCBV คือลูกหน้ีเงินให้กูย้ืมแก่ PE ซ่ึงตำมงบกำรเงินรวมของ MCBV 
มียอดคงเหลือ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 เท่ำกบั 2,536.59 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ โดยกำรช ำระเงินตน้และดอกเบ้ียของเงินกูย้ืม
ดังกล่ำวของ PE เป็นไปตำมสมมติฐำนประมำณกำรกระแสเงินสดของ PE ตำมรำยละเอียดในข้อ 3.1.5 (ก) (5)  
ในหนำ้ 91-92 

(2) ดอกเบ้ียจ่ำย 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 MCBV มีหน้ีสินทำงกำรเงินซ่ึงสำมำรถแบ่งไดเ้ป็น 4 ประเภท ดงัน้ี 

ประเภท 
มูลค่าคงเหลือ 
ณ 31 ธ.ค. 64 

(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 
สรุปเง่ือนไขโดยสังเขป 

Loan Facility A 148.80 วงเงิน: 300 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
ก ำหนดช ำระ: 6 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ช ำระทุก 6 เดือนระหวำ่งปี 2561 - 2566 
อตัรำดอกเบ้ีย: USD LIBOR + 1.30% ต่อปี 

Loan Facility B 193.04 วงเงิน: 40,000 ลำ้นเยน 
ก ำหนดช ำระ: 6 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ช ำระทุก 6 เดือนระหวำ่งปี 2561 - 2566 
อตัรำดอกเบ้ีย: JPY LIBOR + 0.80% ต่อปี 

Senior Note 2030 1,200 วงเงิน: 1,200 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
ก ำหนดช ำระ: 13 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ช ำระทุก 6 เดือนระหวำ่งปี 2567 - 2573 
อตัรำดอกเบ้ีย: ร้อยละ 4.625 ต่อปี 

Senior Note 2037 900 วงเงิน: 900 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
ก ำหนดช ำระ: 20 ปี 
กำรช ำระเงินตน้: ช ำระทุก 6 เดือนระหวำ่งปี 2567 - 2580 
อตัรำดอกเบ้ีย: ร้อยละ 5.625 ต่อปี 

สมมติฐำนหน้ีสินทำงกำรเงินตลอดระยะเวลำประมำณกำร สำมำรถแสดงไดด้งัน้ี 
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(3) ตน้ทุนทำงกำรเงินอ่ืน 

นอกเหนือไปจำกดอกเบ้ียจ่ำยแลว้ MCBV มีกำร Capitalize ตน้ทุนในกำรออก Senior Note ทั้ง 2 รุ่น ซ่ึง ณ วนัท่ี 
31 ธันวำคม 2563 มียอดคงเหลือเท่ำกบั 11.85 ลำ้นบำท ซ่ึงจะตดัจ ำหน่ำยเป็นค่ำใชจ่้ำยเขำ้สู่งบก ำไรขำดทุนปีละ0.76  
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ และ 0.25 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ต่อปี ส ำหรับ Senior Note 2020 และ 2027 ตำมล ำดบั อำ้งอิงวิธีคิด
ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำยแบบเสน้ตรง ตำมนโยบำยของ MCBV 

(4) ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำร 

ในระหวำ่งปี 2561 – 2563 MCBV มีค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรค่อนขำ้งคงท่ีเฉล่ียประมำณ 1.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนดให้ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและบริหำรในปี 2564 เท่ำกบั 0.98 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐตำม
ประมำณกำรของ MCBV ซ่ึงใกลเ้คียงกบัค่ำเฉล่ียสำมปียอ้นหลงั และเน่ืองจำกค่ำใชจ่้ำยในส่วนน้ีส่วนใหญ่เป็นค่ำใชจ่้ำย
เก่ียวกับเงินเดือนและค่ำธรรมเนียมวิชำชีพหรือผูเ้ช่ียวชำญซ่ีงเป็นต้นทุนคงท่ี ดังนั้น ตลอดระยะเวลำประมำณกำร
ก ำหนดให้ค่ำใชจ่้ำยในกำรบริหำรในปีประมำณกำรใดๆ มีอตัรำกำรเติบโตจำกปีก่อนหนำ้เท่ำกบัอตัรำเงินเฟ้อในสหภำพ
ยโุรป 
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(5) เงินทุนหมุนเวยีน 

ประมำณกำรตำมค่ำเฉล่ียในอดีต 

 ดอกเบ้ียคำ้งรับ 60 วนั 
(สอดคลอ้งกบัอตัรำกำรหมุนของดอกเบ้ียคำ้งจ่ำยของ PE ซ่ึงเป็นลูกหน้ีรำยเดียวของ MCBV) 

 ดอกเบ้ียคำ้งจ่ำย 135 วนั 
(หน้ีสินส่วนใหญ่ช ำระดอกเบ้ียทุก 6 เดือน) 

(6)  ภำษีเงินได ้

ก ำหนดให ้MCBV มีอตัรำภำษีเงินไดเ้ฉล่ียเท่ำกบัร้อยละ 40 ใกลเ้คียงกบัขอ้มูล 3 ปียอ้นหลงั ซ่ึงประกอบดว้ยภำษี
เงินไดห้กั ณ ท่ีจ่ำยในอตัรำร้อยละ 10 ของดอกเบ้ียรับ และภำษีเงินไดนิ้ติบุคคลในอตัรำร้อยละ 15 – 20 

(7) อตัรำคิดลด 

เน่ืองจำก MCBV เป็นนิติบุคคลเฉพำะกิจท่ีจดัตั้งข้ึนเพ่ือเป็นเคร่ืองมือในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนเพ่ือใชใ้นกำร
ประกอบกิจกำรของ PE เท่ำนั้น ควำมเส่ียงในกำรประกอบธุรกิจของ MCBV จึงข้ึนอยูก่บัควำมเส่ียงในกำรประกอบกิจกำร
ของ PE เป็นส ำคญั ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ กำรค ำนวณหำมูลค่ำยติุธรรมของเงินลงทุนในหุน้สำมญั
ของ MCBV ในคร้ังน้ี ควรใชอ้ตัรำคิดลด คือ ตน้ทุนทำงกำรเงินของส่วนของผูถื้อหุ้นตำมอตัรำเดียวกบั PE ท่ีมีค่ำอยู่
ระหวำ่งร้อยละ 7.33 – 13.21 (ค่ำเฉล่ียของ Ke ตลอดระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 9.96) 

 

โดยอำศยัสมมติฐำนขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณหำมูลค่ำกำรลงทุนในหุ้นสำมญัของ PE ตำม
สัดส่วนกำรลงทุนไดเ้ท่ำกบั 57.08 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงเป็นรำคำท่ีไดจ้ำกกรณีฐำน (Base Case) โดยมีรำยละเอียดตำม
ตำรำงดงัต่อไปน้ี  

หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
 ก ำไรสุทธิ  17.23 14.95 12.66 12.05 12.99 13.94 13.74 11.82 9.49 7.08 6.19 
 บวก ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย -  
ตน้ทุนกำรจดัหำเงิน  

1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 0.25 

กำรเปล่ียนแปลงรำยกำร 
ดอกเบ้ียคำ้งรับ 

1.60 0.48 0.48 0.75 1.02 1.02 1.41 1.88 1.92 1.94 1.00 

 บวก เงินสดรับจำกกำรช ำระคืน 
เงินกูข้อง PE  

112.08 112.08 113.98 168.28 168.28 168.28 181.58 185.85 169.82 172.37 - 

 กำรเปล่ียนแปลงรำยกำร 
ดอกเบ้ียคำ้งจ่ำย  

(5.27) - - (1.44) (2.88) (2.88) (3.06) (3.06) (2.88) (2.88) (1.44) 

 กำรช ำระคืนเงินกูแ้ละ  
Senior Notes  

(114.35) (114.35) (113.15) - - - - - - - - 

 กำรช ำระคืน Senior Notes  (0.00) 0.00 0.00 (168.48) (168.48) (168.48) (189.12) (168.48) (168.48) (168.48) - 
 กำรช ำระคืนหน้ีสินตำมสญัญำเช่ำ  (0.12) - - - - - - - - - - 
 กำรช ำระคืนหน้ีสินอ่ืนๆ  (6.31) - - - - - - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระส าหรับ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (FCFE) 

5.87 14.17 14.99 12.16 11.93 12.88 5.57 29.02 10.87 11.03 6.01 

ระยะเวลำคิดลด (ปี) 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00 11.00 
อดัรำผลตอบแทนของ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

13.21% 12.86% 12.83% 12.30% 11.82% 11.43% 10.97% 10.61% 10.15% 9.95% 10.06% 

Discount Factor 0.88333 0.78268 0.69368 0.61771 0.55244 0.49578 0.44675 0.40391 0.36668 0.33350 0.30303 
มูลค่าปัจจุบันของ FCFE 5.19 11.09 10.40 7.51 6.59 6.38 2.49 11.72 3.99 3.68 1.82 
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หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 
 ก ำไรสุทธิ  5.55 4.28 3.01 1.65 0.26 (0.65) (0.75) (0.76) (0.77) (0.79) (0.80) 
 บวก ค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย -  
ตน้ทุนกำรจดัหำเงิน  

0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 - - - - - 

กำรเปล่ียนแปลงรำยกำร 
ดอกเบ้ียคำ้งรับ 

0.80 1.60 1.65 1.76 1.82 1.76 0.85 - - - - 

 บวก เงินสดรับจำกกำรช ำระคืน 
เงินกูข้อง PE  

138.47 138.47 147.22 155.97 155.97 146.34 - - - - - 

 กำรเปล่ียนแปลงรำยกำร 
ดอกเบ้ียคำ้งจ่ำย  

(1.41) (2.82) (2.95) (3.13) (3.23) (3.41) (1.77) - - - - 

 กำรช ำระคืนเงินกูแ้ละ  
Senior Notes  

- - - - - - - - - - - 

 กำรช ำระคืน Senior Notes  (135.54) (135.90) (147.42) (153.36) (157.32) (170.46) - - - - - 
 กำรช ำระคืนหน้ีสินตำมสญัญำเช่ำ  - - - - - - - - - - - 
 กำรช ำระคืนหน้ีสินอ่ืนๆ  - - - - - - - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระส าหรับ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (FCFE) 

8.13 5.88 1.77 3.14 (2.26) (26.17) (1.67) (0.76) (0.77) (0.79) (0.80) 

ระยะเวลำคิดลด (ปี) 12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 21.25 
อดัรำผลตอบแทนของ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

9.71% 9.32% 8.97% 8.54% 8.18% 7.96% 8.06% 8.21% 8.31% 8.31% 7.33% 

Discount Factor 0.27622 0.25267 0.23187 0.21363 0.19748 0.18292 0.16927 0.15643 0.14442 0.13333 0.13099 
มูลค่าปัจจุบันของ FCFE 2.24 1.49 0.41 0.67 (0.45) (4.79) (0.28) (0.12) (0.11) (0.10) (0.10) 

 

รายการ ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
รวมมูลค่ำปัจจุบนัของ FCFE 69.72 
บวก เงินสด 55.68 
มูลค่ำรวมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ MCBV 125.40 
สดัส่วนของหุน้สำมญัของ MCBV ท่ีจะซ้ือในคร้ังน้ี 45.515% 
มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน 57.08 

 

นอกจำกน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรวเิครำะห์ควำมไว (Sensitivity Analysis) ของกำรประเมินมูลค่ำหุ้น
สำมญัของ MCBV โดยเปล่ียนแปลงอตัรำผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) ± ร้อยละ 2 จำกกรณีฐำน ซ่ึงสำมำรถสรุป
ผลไดด้งัน้ี 

กำรเปล่ียนแปลง Ke20 -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน (ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) 59.82 58.42 57.08 55.80 54.59 

 

                                                                 
 
20 กำรก ำหนดช่วงกำรเปล่ียนเปลงตวัแปรต่ำงๆในกำรวิเครำะห์ควำมไว ก ำหนดข้ึนเพ่ือให้ผูถื้อหุ้นไดเ้ห็นถึงควำมไวของแต่ละตวัแปรท่ีจะส่งผล
กระทบต่อกำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำเงินลงทุนจำกกรณีฐำนท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงประมำณร้อยละ 8 – ร้อยละ 10 
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เม่ือท ำกำรวเิครำะห์ควำมไวตำมรำยละเอียดท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้แลว้ จะไดมู้ลค่ำกำรลงทุนในหุ้นสำมญัของ MCBV 
ตำมสัดส่วนกำรลงทุนอยูร่ะหวำ่ง 54.59 – 59.82 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงมีมูลค่ำสูงกวำ่รำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 
53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐเท่ำกบั 1.09 – 6.32 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือ สูงกวำ่คิดเป็นร้อยละ 2.04 – 11.81 

 

(ค) การประเมินมลูค่าการลงทุนใน IPM 

IPM จดัตั้งข้ึนโดยมีวตัถุประสงคใ์นกำรให้บริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำของ PE โดยเฉพำะ โดย 
POMI ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยท่ี IPM ถือหุ้นเป็นสัดส่วนร้อยละ 84.08 ได้เขำ้ท ำสัญญำให้บริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุง
โรงไฟฟ้ำทั้ง 2 แห่งของ PE โดยมีอำยขุองสญัญำใหบ้ริกำรครอบคลุมตลอดระยะเวลำของสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำท่ี PE ลงนำม
ร่วมกบั PLN  

สมมติฐำนท่ีส ำคญัส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำเงินลงทุนใน IPM สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

(1)  รำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำร 

สรุปสำระส ำคญัของกำรจ่ำยค่ำตอบแทนตำมสญัญำ เป็นไปตำมรำยละเอียดท่ีไดก้ล่ำวมำแลว้ใน ขอ้ 3.1.5 (ก) (3) 
หวัขอ้ยอ่ย “ตน้ทุนตำมสญัญำวำ่จำ้งเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำ (O&M Contract Costs)” ในหนำ้ 87 – 88  

(2)  ตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำย 

ระหวำ่งปี 2561 – 2563 IPM มีตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำยระหวำ่ง 16 – 17 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระก ำหนดใหต้น้ทุนและค่ำใชจ่้ำยในปี 2564 เท่ำกบั 16.64 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ตำมประมำณกำรของ IPM ซ่ึงใกลเ้คียงกบั
ขอ้มูลในอดีต เน่ืองจำก ตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำยของ IPM ส่วนใหญ่ประกอบดว้ยค่ำเงินเดือนและค่ำใชจ่้ำยท่ีเก่ียวกบัพนกังำน 
ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพหรือผูเ้ช่ียวชำญ ค่ำใชจ่้ำยเก่ียวกบัสัญญำรับบริกำรทำงดำ้นเทคนิคจำกบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั รวมถึง
เงินเดือนของพนกังำนท่ีท่ีปรึกษำทำงเทคนิคให้มำปฏิบติังำนประจ ำท่ี IPM ดว้ย ซ่ึงตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำยเกือบทั้งหมดเป็น
ค่ำใชจ่้ำยคงท่ี จึงก ำหนดให้ตลอดระยะเวลำประมำณกำรตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำยของ IPM ในปีใดๆ มีอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบั
อตัรำเงินเฟ้อของสหรัฐอเมริกำ สอดคลอ้งกบัสัญญำส่วนใหญ่ท่ีมีขอ้ก ำหนดในกำรปรับรำคำโดยอำ้งอิงอตัรำเงินเฟ้อของ
สหรัฐอเมริกำ 

(3) เงินทุนหมุนเวยีน 

ประมำณกำรตำมค่ำเฉล่ียในอดีต 

 ลูกหน้ีกำรคำ้  60 วนั 
 เจำ้หน้ีกำรคำ้  30 วนั 

(4)  ภำษีเงินได ้

ก ำหนดให ้IPM มีอตัรำภำษีเงินไดเ้ฉล่ียเท่ำกบัร้อยละ 17 ตำมกฎหมำยของสำธำรณรัฐสิงคโปร์  
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(7) อตัรำคิดลด 

เน่ืองจำก IPM เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนเพ่ือให้บริกำรเดินเคร่ืองและซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำของ PE โดยเฉพำะโดย
ไม่ไดใ้หบ้ริกำรแก่บุคคลภำยนอก ควำมเส่ียงในกำรประกอบธุรกิจของ IPM จึงข้ึนอยูก่บัควำมเส่ียงในกำรประกอบกิจกำร
ของ PE เป็นส ำคญั ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ กำรค ำนวณหำมูลค่ำยติุธรรมของเงินลงทุนในหุน้สำมญั
ของ IPM ในคร้ังน้ี ควรใชอ้ตัรำคิดลด คือ ตน้ทุนทำงกำรเงินของส่วนของผูถื้อหุ้นตำมอตัรำเดียวกบั PE ท่ีมีค่ำอยูร่ะหวำ่ง
ร้อยละ 7.33 – 13.21 (ค่ำเฉล่ียของ Ke ตลอดระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 9.96) 

โดยอำศยัสมมติฐำนขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณหำมูลค่ำกำรลงทุนในหุ้นสำมญัของ IPM ตำม
สัดส่วนกำรลงทุนไดเ้ท่ำกบั 53.97 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงเป็นรำคำท่ีไดจ้ำกกรณีฐำน (Base Case) โดยมีรำยละเอียดตำม
ตำรำงดงัต่อไปน้ี  

หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
 ก ำไรสุทธิ  7.99 8.90 11.64 9.18 12.53 10.65 10.86 9.78 8.92 10.00 10.17 
 กำรเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ  (0.39) (0.20) (0.57) 0.46 (0.69) 0.35 (0.07) 0.19 0.14 (0.24) (0.06) 
 เงินให้กูย้ืมแก่บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั  - - - - - - - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระส าหรับส่วนของผู้
ถือหุ้น (FCFE) 7.60 8.69 11.07 9.64 11.84 11.00 10.79 9.97 9.06 9.76 10.11 

ระยะเวลำคิดลด 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00 11.00 
อดัรำผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น 13.21% 12.86% 12.83% 12.30% 11.82% 11.43% 10.97% 10.61% 10.15% 9.95% 10.06% 
Discount Factor 0.88333 0.78268 0.69368 0.61771 0.55244 0.49578 0.44675 0.40391 0.36668 0.33350 0.30303 
มูลค่าปัจจุบันของ FCFE 6.71 6.80 7.68 5.96 6.54 5.45 4.82 4.03 3.32 3.26 3.06 

 
หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 

 ก ำไรสุทธิ  9.13 9.41 9.51 9.69 11.55 10.05 12.47 12.66 9.29 9.58 4.17 
 กำรเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ  0.18 (0.09) (0.05) (0.07) (0.40) 0.27 (0.51) (0.07) 0.63 (0.09) 3.89 
 เงินให้กูย้ืมแก่บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั  - - - - - - - - - - 0.05 
กระแสเงนิสดอิสระส าหรับส่วนของผู้
ถือหุ้น (FCFE) 9.30 9.32 9.46 9.62 11.15 10.31 11.96 12.59 9.92 9.49 8.11 

ระยะเวลำคิดลด 12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 21.25 
อดัรำผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น 9.71% 9.32% 8.97% 8.54% 8.18% 7.96% 8.06% 8.21% 8.31% 8.31% 7.33% 
Discount Factor 0.27622 0.25267 0.23187 0.21363 0.19748 0.18292 0.16927 0.15643 0.14442 0.13333 0.13099 
มูลค่าปัจจุบันของ FCFE 2.57 2.36 2.19 2.06 2.20 1.89 2.02 1.97 1.43 1.26 1.06 

 

รายการ ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
รวมมูลค่ำปัจจุบนัของ FCFE 78.65 
บวก เงินสด 7.57 
หกั ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุมในบริษทัยอ่ย (3.19) 
มูลค่ำรวมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ IPM 83.03 
สดัส่วนของหุน้สำมญัของ IPM ท่ีจะซ้ือในคร้ังน้ี 65.00% 
มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน 53.97 
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นอกจำกน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรวิเครำะห์ควำมไว (Sensitivity Analysis)21 ของกำรประเมินมูลค่ำ
หุน้สำมญัของ IPM เพ่ือใหค้รอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบท่ีคำดวำ่จะเกิดข้ึนจำกกำรเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่ำงๆ เน่ืองจำก 
รำยไดข้อง IPM ตำมสัญญำให้บริกำรเดินเคร่ืองและบ ำรุงรักษำโรงไฟฟ้ำให้กับ PE ค ำนวณโดยอำ้งอิงค่ำตอบแทน 
Component A ตำมสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของ PE เป็นหลกั ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงท ำกำรวิเครำะห์ควำมไวโดย
เปล่ียนแปลงปัจจยัต่ำงๆท่ีมีผลกระทบกบัค่ำตอบแทน Compoment A ไดแ้ก่ กำรเปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน IDR : 
USD และเปล่ียนแปลงดชันีควำมพร้อมในกำรผลิตจริง (AFa) อีกทั้ง ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระยงัวิเครำะห์ควำมไวโดย
เปล่ียนแปลงอตัรำผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่อกำรประเมินมูลค่ำค่อนขำ้งมำก โดย
มีรำยละเอียดดงัน้ี 

 เปล่ียนแปลงอตัรำกำรเปล่ียนแปลงของอตัรำแลกเปล่ียน IDR : USD ระหวำ่งร้อยละ (0.73) – ร้อยละ 3.27 
ต่อปี (หรือ ± ร้อยละ 2 จำกกรณีฐำนท่ีร้อยละ 1.27 ต่อปี) 

อตัรำกำรเปล่ียนแปลงอตัรำแลกเปล่ียน IDR : USD -0.73% 0.27% 1.27% 2.27% 3.27% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน 66.14 59.66 53.97 48.96 44.52 

 เปล่ียนแปลงดชันีควำมพร้อมในกำรผลิตจริง (AFa) ± ร้อยละ 1 จำกกรณีฐำน 

กำรเปล่ียนแปลงดชันีควำมพร้อม (AFa) -1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน 48.71 51.60 53.97 57.40 60.32 

 เปล่ียนแปลงอตัรำผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ± ร้อยละ 2 จำกกรณีฐำน 

กำรเปล่ียนแปลง Ke -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 

มูลค่ำกำรลงทุนตำมสดัส่วน 62.39 57.92 53.97 50.46 47.34 

 

เม่ือท ำกำรวเิครำะห์ควำมไวโดยกำรเปล่ียนแปลงปัจจยัต่ำงๆ ตำมรำยละเอียดท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้แลว้ จะไดมู้ลค่ำกำร
ลงทุนในหุน้สำมญัของ IPM ตำมสดัส่วนกำรลงทุนอยูร่ะหวำ่ง 44.52 – 66.14 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ซ่ึงมีมูลค่ำสูงกวำ่(ต ่ำกวำ่)
รำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐเท่ำกบั (4.38) – 17.24 หรือ สูงกวำ่(ต ่ำกวำ่)คิดเป็นร้อยละ 
(8.96) – 35.26 

 

  

                                                                 
 
21 กำรก ำหนดช่วงกำรเปล่ียนเปลงตวัแปรต่ำงๆในกำรวิเครำะห์ควำมไว ก ำหนดข้ึนเพ่ือให้ผูถื้อหุ้นไดเ้ห็นถึงควำมไวของแต่ละตวัแปรท่ีจะส่งผล
กระทบต่อกำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำเงินลงทุนจำกกรณีฐำนท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงประมำณร้อยละ 8 – ร้อยละ 10 
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สรุปควำมห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับกำรประเมินมูลค่ำกำรซ้ือหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำม
สดัส่วนกำรลงทุน 

ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำซ้ือหุน้สำมญัของ PE 

วธีิประเมินราคาหุ้น  
ราคาประเมิน 
(ล้านบาท) 

ราคาซ้ือหุ้นสามัญ 
ของ PE  

(ล้านบาท)  

ราคาประเมินสูงกว่า/(ต ่ากว่า)ราคาซ้ือ 

ล้านบาท ร้อยละ 

1. วิธีมูลค่ำตำมบญัชี 645.81 707.20 (61.39) (8.68) 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี N/A 707.20 N/A N/A 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด     
 (ก) วิธีรำคำต่อมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี 826.55 – 858.87 707.20 119.35 – 151.67 16.88 – 21.45 
 (ข) วิธีรำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น 2,489.86 – 2,959.39 707.20 1,782.66 – 2,252.19 92.66 – 98.26 
 (ค) วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 2,493.75 – 2,715.83 707.20 1,786.55 – 2,008.63 252.62 – 284.03 
4. วิธีมูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด N/A 707.20 N/A N/A 
5. วิธีมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ 670.19 – 754.78 707.20 (37.01) – 47.58 (5.23) – 6.73 

ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำซ้ือหุน้สำมญัของ MCBV 

วธีิประเมินราคาหุ้น  
ราคาประเมิน 
(ล้านบาท) 

ราคาซ้ือหุ้นสามัญ 
ของ MCBV   
(ล้านบาท)  

ราคาประเมินสูงกว่า/(ต ่ากว่า)ราคาซ้ือ 

ล้านบาท ร้อยละ 

1. วิธีมูลค่ำตำมบญัชี 16.16 53.50 (37.34) (69.79) 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี N/A 53.50 N/A N/A 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด     
 (ก) วิธีรำคำต่อมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี 20.48 – 21.39 53.50 (33.02) – (32.11) (61.72) – (60.02) 
 (ข) วิธีรำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น 178.94 – 212.56 53.50 125.44 – 159.06 234.47 – 297.31 
 (ค) วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 54.56 – 126.44 53.50 1.06 – 72.94 1.98 – 136.34 
4. วิธีมูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด N/A 53.50 N/A N/A 
5. วิธีมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ 54.59 – 59.82 53.50 1.09 – 6.32 2.04 – 11.81 

ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำซ้ือหุน้สำมญัของ IPM 

วธีิประเมินราคาหุ้น  
ราคาประเมิน 
(ล้านบาท) 

ราคาซ้ือหุ้นสามัญ 
ของ IPM   
(ล้านบาท)  

ราคาประเมินสูงกว่า/(ต ่ากว่า)ราคาซ้ือ 

ล้านบาท ร้อยละ 

1. วิธีมูลค่ำตำมบญัชี 7.20 48.90 (41.70) (85.28) 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี N/A 48.90 N/A N/A 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด     
 (ก) วิธีรำคำต่อมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี 9.10 – 9.75 48.90 (39.80) – (39.15) (81.39) – (80.06) 
 (ข) วิธีรำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น 68.25 – 81.25 48.90 19.35 – 32.35 39.57 – 66.16 
 (ค) วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 89.95 – 95.76 48.90 41.05 – 46.86 83.95 – 95.83 
4. วิธีมูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด N/A 48.90 N/A N/A 
5. วิธีมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ 44.52 – 66.14 48.90 (4.38) – 17.24 (8.96) – 35.26 
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ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำซ้ือหุน้สำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย 

วธีิประเมินราคาหุ้น  
ราคาประเมิน 
(ล้านบาท) 

ราคาซ้ือหุ้นสามัญ 
ของกลุ่มบริษทั

เป้าหมาย 
(ล้านบาท)  

ราคาประเมินสูงกว่า/(ต ่ากว่า)ราคาซ้ือ 

ล้านบาท ร้อยละ 

1. วิธีมูลค่ำตำมบญัชี 669.17 809.60 (140.43) (17.35) 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี N/A N/A N/A N/A 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด     
 (1) วิธีรำคำต่อมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี 856.13 – 890.60 809.60 46.53 – 80.41 5.75 – 9.93 
 (2) วิธีรำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น 2,737.05 – 3,253.20 809.60 1,927.45 – 2,443.60 238.07 – 301.83 
 (3) วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 2,638.26 – 2,938.03 809.60 1,828.66 – 2,128.43 225.87 – 262.90 
4. วิธีมูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด N/A N/A N/A N/A 
5. วิธีมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ 776.36 – 889.97 809.60 (33.24) – 80.37 (4.11) – (9.93) 

กำรประเมินรำคำหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดี และข้อด้อยแตกต่ำงกัน ซ่ึงสะท้อนถึงควำมเหมำะสมของรำคำหุ้น 
จำกกำรประเมินรำคำหุน้ในแต่ละวธีิท่ีแตกต่ำงกนัไป ดงัน้ี 

(1) กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach) จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใด
ขณะหน่ึง และมูลค่ำทรัพย์สินตำมท่ีได้บันทึกบัญชีไว ้โดยท่ีไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่ำตลำดท่ีแท้จริงของสินทรัพย์และ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคต  

(2) วธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สำมำรถสะทอ้นมูลค่ำทรัพยสิ์นสุทธิไดดี้กวำ่
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีมูลค่ำตำมบัญชี เ น่ืองจำกเป็นกำรน ำมูลค่ำตำมบัญชีตำมท่ีประเมินได้ในข้อ 1) 
มำปรับปรุงดว้ยรำยกำรมูลค่ำ ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ ใหเ้ป็นรำคำตลำดหรือรำคำยติุธรรม กำรจ่ำยเงินปันผลระหวำ่งกำล 
และภำระผกูพนัและหน้ีสินท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคต เป็นตน้ แมว้ำ่วธีิน้ีจะเป็นวธีิท่ีดีกวำ่มูลค่ำหุ้นตำมบญัชีเน่ืองจำกมีกำร
ปรับปรุงมูลค่ำของสินทรัพยใ์หเ้ป็นปัจจุบนั แต่ก็เป็นเพียงกำรวดัมูลค่ำของสินทรัพยสุ์ทธิ ณ จุดใดจุดหน่ึงเท่ำนั้น ยงัไม่ได้
สะทอ้นศกัยภำพในกำรท ำก ำไรของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในอนำคต 

(3) วธีิกำรเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำดไม่วำ่จะเป็นวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E) วิธีอตัรำส่วนรำคำ
ต่อมูลค่ำตำมบัญชี (P/BV) และวิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือมรำคำ 
(EV/EBITDA) อำจไม่สะท้อนมูลค่ำท่ีแท้จริงของกิจกำร เน่ืองจำก บริษัทท่ีจดทะเบียนท่ีน ำมำเปรียบเทียบมีควำม
หลำกหลำยและแตกต่ำงกนัจำกหลำยปัจจยั อำทิ นโยบำยในกำรด ำเนินธุรกิจ แผนกำรตลำด ฐำนลูกคำ้ แผนกำรด ำเนิน
ธุรกิจในอนำคต โครงสร้ำงทำงกำรเงิน และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของแต่ละบริษทั  

(4) วธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด (Market Value Approach) เป็นวิธีท่ีสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทำนของหุ้นท่ีท ำกำร
ซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลำต่ำงๆ ไดดี้ แต่เน่ืองจำกหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย ์จึงไม่สำมำรถประเมินรำคำหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยดว้ยวธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำดได ้

(5) วิธีมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนิน
ธุรกิจและกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต ซ่ึงเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ
โดยรวมของกิจกำรท่ีคำดว่ำจะได้รับในอนำคตโดยอำ้งอิงจำกกำรด ำเนินงำนท่ีผ่ำนมำ รวมทั้ งค  ำนึงถึงแนวโน้มภำวะ
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เศรษฐกิจและกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยจึงท ำให้สำมำรถสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของกลุ่มบริษทั
เป้ำหมำยไดดี้กวำ่วธีิอ่ืนๆ 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำวิธีท่ีเหมำะสมในกำรน ำมำใชป้ระเมินมูลค่ำหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย คือ  
วธีิมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ เน่ืองจำกเป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจและกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต โดย
พิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจกำรท่ีคำดว่ำจะได้รับ รวมทั้ งค  ำนึงถึงแนวโน้มภำวะ
เศรษฐกิจและอุตสำหกรรมโดยรวม โดยรำคำยติุธรรมของกำรลงทุนในหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมวิธีดงักล่ำว
สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

บริษทั 

ราคายุติธรรมของ 
การซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัดส่วนการลงทุน 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่ายุติธรรมของการซ้ือขายหุ้น 
สูงกว่า(ต ่ากว่า) มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ ร้อยละ 

PE 670.19 – 754.78 707.20 (37.01) – 47.58 (5.23) – 6.73 
MCBV 54.59 – 59.82 53.50 1.09 – 6.32 2.04 – 11.81 
IPM 44.52 – 66.14 48.90 (4.38) – 17.24 (8.96) – 35.26 

รวมทั้งส้ิน 769.30 – 880.74 809.60 (40.30) – 71.14 (4.30) – 8.79 

จำกตำรำงขำ้งตน้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นเก่ียวกบัรำคำของกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ดงัน้ี 

(1) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ PE ตำมสัญญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีอยูใ่นช่วง
รำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ PE ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินระหวำ่ง 
670.19 – 754.78 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(2) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ MCBV ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้น เท่ำกบั 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีต ่ำกวำ่
ช่วงรำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ MCBV ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน
ระหวำ่ง 54.59 – 59.82 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(3) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุน้ของ IPM ตำมสัญญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีอยูใ่นช่วง
รำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุน้ของ IPM ตำมสดัส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินระหวำ่ง 
44.52 – 66.14 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(4) มูลค่ำรวมของกำรลงทุนในกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็น
รำคำท่ีอยูใ่นช่วงรำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ IPM ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำ
ทำงกำรเงินระหวำ่ง 769.30 – 880.74 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 
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3.2 ความเหมาะสมและเง่ือนไขของการท ารายการ 

3.2.1 ความเหมาะสมของเงือ่นไขการปรับปรุงราคาซ้ือขาย 

ตำมเง่ือนไขในสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยระหวำ่งบริษทัฯและกลุ่มผูข้ำย ไดก้ ำหนดรำคำซ้ือขำย
หุ้นตำมสัญญำเท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ โดยอำ้งอิงกำรประเมินมูลค่ำบนงบกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ณ 
วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 (Valuation Date) และก ำหนดช ำระรำคำในเดือนมีนำคม 2565 ซ่ึงกำรก ำหนดวนัช ำระรำคำดงักล่ำว
มีระยะเวลำห่ำงจำกวนัท่ีก ำหนดรำคำประมำณ 15 เดือน ดงันั้น เพ่ือให้กำรช ำระเงินเกิดควำมเป็นธรรมกบัทั้ง 2 ฝ่ำย จึงได้
ก ำหนดกลไกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยเพ่ือให้สอดคลอ้งกบัสถำนะทำงกำรเงินท่ีเป็นปัจจุบนั
มำกท่ีสุด โดยก ำหนดเง่ือนไขให้มีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยเพ่ือให้สะทอ้นสถำนะทำงกำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไประหว่ำง
วนัท่ีก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ คือ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 จนกระทัง่ถึงวนัช ำระรำคำท่ีคำดวำ่จะเกิดข้ึนใน
เดือนมีนำคม 2565 

ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยก ำหนดให้มีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำย 2 คร้ัง โดยคร้ังแรก RHIS 
จะตอ้งช ำระค่ำตอบแทนในกำรซ้ือขำยหุน้ภำยในเดือนมีนำคม 2565 โดยอำ้งอิงกำรปรับปรุงตำมงบกำรเงินภำยในของกลุ่ม
บริษทัเป้ำหมำยท่ีจดัเตรียมโดยผูข้ำย และภำยหลงัจำกวนัโอนหุ้นแลว้ คู่สัญญำทั้ง 2 ฝ่ำยจะปรับปรุงรำคำคร้ังท่ี 2 โดย
แต่งตั้ง PricewaterhouseCoopers LLP. ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระเป็นผูต้รวจสอบรำยกำรปรับปรุงรำคำในคร้ังท่ี 1 ให้
แลว้เสร็จภำยใน 60 วนั ทั้ งน้ี คู่สัญญำทั้ง 2 ฝ่ำยตกลงท่ีจะช ำระส่วนต่ำงกำรปรับปรุงรำคำระหวำ่งคร้ังท่ี 1 และคร้ังท่ี 2 
ใหก้บัอีกฝ่ำยภำยใน 10 วนัท ำกำรภำยหลงัจำกกำรตรวจสอบรำยกำรปรับปรุงในคร้ังท่ี 2 เสร็จส้ินลง 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ เง่ือนไขกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำวมีควำมเป็นธรรมกบัคู่สัญญำ
ทั้ง 2 ฝ่ำย เน่ืองจำกวนัก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยและวนัท่ีช ำระรำคำจริงมีระยะเวลำห่ำงกนัประมำณ 15 เดือน
กำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำวจะท ำใหร้ำคำซ้ือขำย ณ วนัช ำระรำคำสะทอ้นฐำนะทำงกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยท่ี
เป็นปัจจุบนัมำกท่ีสุด นอกจำกน้ี เม่ือพิจำรณำวธีิค ำนวณกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำว รำยกำรท่ีปรับปรุงก็เป็นรำยกำรท่ี
เก่ียวขอ้งกบักำรเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของเงินสดจำกกำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) และ
รำยกำรกำรเปล่ียนแปลงของหน้ีสินทำงกำรเงินเป็นหลกั ซ่ึงทั้ง 2 รำยกำรเป็นรำยกำรหลกัท่ีมีผลกระทบต่อกำรเปล่ียนแปลง
มูลค่ำยติุธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย นอกจำกน้ี กำรปรับปรุงรำคำสุดทำ้ยยงัเป็นกำรปรับปรุงรำคำ
ท่ีไดรั้บกำรตรวจสอบจำกผูต้รวจสอบบญัชีอิสระ ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่เง่ือนไขท่ีก ำหนดให้มีกำร
ปรับปรุงรำคำซ้ือขำยเพ่ือใหส้ะทอ้นสถำนะทำงกำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปตำมวธีิกำรดงักล่ำวมคีวามเหมาะสม 

 

3.2.2 ความเหมาะสมของเงือ่นไขการท ารายการอื่นๆ 

เม่ือพิจำรณำเง่ือนไขบงัคบัก่อนไม่ว่ำจะเป็น (1) เง่ือนไขท่ีก ำหนดให้ตอ้งไม่มีผูถื้อหุ้นรำยอ่ืนของกลุ่มบริษทั
เป้ำหมำยนอกเหนือจำกผูข้ำยใชสิ้ทธิซ้ือหุน้ของผูข้ำยบนเง่ือนไขและรำคำเดียวกนักบับริษทัฯ ซ่ึงเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดใน
สัญญำระหวำ่งผูถื้อหุ้นเดิมของโครงกำร Paiton Energy โดยเม่ือพน้ก ำหนดระยะเวลำใชสิ้ทธิซ้ือหุ้นก่อนของผูถื้อหุ้นเดิม
ดงักล่ำวในวนัท่ี 23 สิงหำคม 2564 ไม่ปรำกฏวำ่มีผูถื้อหุ้นใชสิ้ทธิซ้ือหุ้นก่อน โดยมีเง่ือนไขท่ีสอดคลอ้งกบัเง่ือนไข ROFO 
ท่ีผูข้ำยเสนอแต่อยำ่งใด (2) กำรไดรั้บอนุมติัจำกผูถื้อหุ้นของบริษทัฯในกำรเขำ้ท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยโ์ดยกำรเขำ้
ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ซ่ึงเป็นเง่ือนไขปกติท่ีบริษทัฯมีหนำ้ท่ีตำมกฎหมำยท่ีจะตอ้งขออนุมติัจำกผูถื้อหุน้ก่อนเขำ้
ท ำรำยกำรเน่ืองจำกเป็นกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ีถือเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีนยัส ำคญั (3) กำรไดรั้บควำมยนิยอมจำก
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กำรไฟฟ้ำสำธำรณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan Listrik Negara) (“PLN”)  เจำ้หน้ีทำงกำรเงิน ซ่ึงเป็นไปตำมขอ้ก ำหนด
ของสญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำในกรณีท่ีมีกำรเปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้ และกำรยนิยอมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 
ซ่ึงรวมถึงสัญญำหรือขอ้ตกลงในกำรโอนสิทธิ หนำ้ท่ี และควำมรับผิดชอบเดิมของผูข้ำยตำมสัญญำระหว่ำงผูถื้อหุ้นของ
ผูข้ำยและกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของโครงกำร Paiton Energy มำเป็นของบริษทัฯ เง่ือนไขบงัคบัก่อนทั้ง 3 ขอ้ดงักล่ำวถูกก ำหนด
ข้ึนใหเ้ป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของกฎระเบียบหรือขอ้ก ำหนดของสัญญำอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี และ (4) 
ตอ้งไม่มีเหตุกำรณ์ท่ีเกิดผลกระทบทำงลบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินงำนของโครงกำร Paiton Energy เกินกวำ่ร้อยละ 25 
ของสินทรัพยร์วมของ Paiton และ MCBV และบริษทัยอ่ย ก่อนวนัส่งมอบ ก็เป็นกลไกท่ีป้องกนัควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนท่ี
อำจไดรั้บผลกระทบจำกเหตุกำรณ์ท่ีอำจจะส่งผลกระทบรุนแรงต่อมูลค่ำกำรลงทุนซ่ึงเป็นเง่ือนไขท่ีเป็นประโยชน์ในกำร
ป้องกนัควำมเส่ียงของบริษทัฯ ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรก ำหนดเง่ือนไขบงัคบัก่อนดงักล่ำวมี
ความเหมาะสม 

ส ำหรับประเด็นท่ีมีควำมเส่ียงอ่ืนๆ ท่ีระบุในรำยงำนของท่ีปรึกษำทำงดำ้นภำษีอำกร ไดแ้ก่ ประเด็นภำษีท่ียงัไม่ถึง
ท่ีสุด ตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ก็ไดมี้กำรระบุใหบ้ริษทัฯสำมำรถเรียกร้องค่ำชดเชยจำกผูข้ำยไดเ้ป็นระยะเวลำ 6 ปี หลงักำรเขำ้
ท ำรำยกำร ดังนั้น ควำมเส่ียงต่ำงๆตำมรำยงำนของท่ีปรึกษำกฎหมำยและท่ีปรึกษำด้ำนภำษีอำกรจึงถูกจ ำกัดขอบเขต
ผลกระทบตำมสมควรแลว้ 

นอกเหนือไปจำกเง่ือนไขท่ีไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ เง่ือนไขอ่ืนๆ ของสญัญำซ้ือขำยหุน้ ไดแ้ก่ ควำมรับผิดชอบต่อควำม
เสียหำย กำรให้ค  ำรับรอง และเหตุแห่งกำรเลิกสัญญำ เป็นตน้ เป็นไปตำมหลกักำรทัว่ๆไปของสัญญำซ้ือขำยหุ้น ซ่ึงท่ี
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำขอ้ก ำหนดในสัญญำซ้ือขำยดงักล่ำวแลว้มีควำมเห็นวำ่ สัญญำซ้ือหุ้นดงักล่ำวเป็นไป
ตำมหลกักำรและเป็นไปตำมวธีิปฏิบติัโดยทัว่ไป จึงมีควำมเห็นวำ่ เง่ือนไขของกำรท ำรำยกำรตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ของกลุ่ม
บริษทัเป้ำหมำยมคีวามเหมาะสม 

 

โดยมิไดมี้ผลต่อควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรท ำรำยกำรท่ี
ไดก้ล่ำวมำแลว้ขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีขอ้สงัเกตเพ่ิมเติมดงัน้ี 

ณ วนัท่ีผูถื้อหุน้พิจำรณำเพ่ืออนุมติักำรท ำรำยกำรจะยงัไม่สำมำรถทรำบรำคำสูงสุดหรือต ่ำสุดท่ีจะเกิดข้ึนจริงใน
วนัช ำระรำคำ เน่ืองจำกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยจะเกิดข้ึนโดยอำศยังบกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ณ วนัท่ีช ำระรำคำ
รำคำท่ีจะเกิดข้ึนภำยในเดือนมีนำคม 2565 

กำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดังกล่ำวอำจส่งผลให้รำคำซ้ือขำยสุดท้ำยท่ีบริษทัฯจะตอ้งช ำระจริงให้กับผูข้ำยมีค่ำ
เพ่ิมข้ึนหรือลดลงจำกรำคำซ้ือขำยท่ีก ำหนดตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ทั้งน้ี กำรช ำระรำคำซ้ือขำย
ตำมกลไกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำว ไม่วำ่จะส่งผลใหบ้ริษทัฯช ำระรำคำซ้ือขำยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจำกรำคำซ้ือขำยท่ี
ก ำหนดตำมสัญญำท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐมำกนอ้ยเพียงใด ก็จะไม่ส่งผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนท่ีบริษทัฯจะ
ไดรั้บจำกกำรลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ีแต่อยำ่งใด ทั้งน้ี โดยตั้งอยูบ่นสมมติฐำนวำ่ผลประกอบกำรของ
กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยยงัคงเป็นไปตำมประมำณกำร 

ในกรณีท่ีบริษทัฯตอ้งช ำระส่วนต่ำงรำคำเพ่ิมเติม บริษทัฯจะมีภำระในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมเพ่ือช ำระ
ส่วนต่ำงรำคำดงักล่ำว และมีภำระดอกเบ้ียจ่ำยสูงข้ึน อยำ่งไรก็ตำม ตำมท่ีไดก้ล่ำวมำแลว้ในขอ้ 1.8 “แหล่งท่ีมำของเงินทุน” 
บริษทัฯและบริษทัยอ่ยมีวงเงินกูท่ี้ยงัไม่ไดเ้บิกใชร้วมกบัเงินสดประมำณ 50,000 ลำ้นบำท ซ่ึงคิดเป็นประมำณเกือบ 2 เท่ำ



  ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์

หนำ้ 109 

ของรำคำซ้ือขำยท่ีระบุตำมสญัญำซ้ือขำยเท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (ประมำณ 25,735.16 ลำ้นบำท อำ้งอิงจำกอตัรำ
แลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท ต่อดอลลำร์สหรัฐ) บริษทัฯจึงมีแหล่ง
เงินทุนท่ีเพียงพอส ำหรับรองรับกำรช ำระรำคำซ้ือขำยส่วนเพ่ิมภำยหลงักำรปรับปรุงรำคำ 

จำกกำรประเมินเบ้ืองตน้โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษทัฯโดยอำ้งอิงงบกำรเงินภำยในท่ีจดัท ำโดยผูบ้ริหำร
ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 บริษทัฯอำจตอ้งช ำระรำคำซ้ือขำยเพ่ิมเติมตำมวิธีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือ
ขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยประมำณ 36 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ อยำ่งไรก็ตำม มูลค่ำของส่วนปรับปรุง
รำคำซ้ือขำยท่ีบริษทัตอ้งช ำระจริงอำจเปล่ียนแปลงไปจำกตวัเลขประมำณกำรดงักล่ำวได ้โดยข้ึนอยูก่บัสถำนะทำงกำรเงินท่ี
เปล่ียนแปลงไปของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในวนัท่ีช ำระรำคำ ซ่ึงจะไดรั้บกำรตรวจสอบจำก PricewaterhouseCoopers LLP. 
ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระอีกคร้ังหน่ึง 

แม้ว่าการเข้าท ารายการนี้จะเป็นประโยชน์และมีเงื่อนไขที่เป็นธรรมต่อบริษัทฯ แต่เนื่องจากการขออนุมัติการเข้า
ท ารายการในคร้ังนี้ยังไม่สามารถทราบถึงราคาซ้ือขายสูงสุดหรือต ่าสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากกลไกการปรับปรุงราคาซ้ือขาย
ตามข้อก าหนดในสัญญาซ้ือขายหุ้นได้ ทีป่รึกษาทางเงินอิสระจงึขอให้ผู้ถอืหุ้นพจิารณาอย่างถีถ้่วนในเร่ืองการปรับปรุงราคา
เพือ่ประกอบการพจิารณอนุมัติการท ารายการในคร้ังนี้ 
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4. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอสิระ 

บริษทั แอดไวเซอร่ี พลัส จ ำกัด ในฐำนะท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท่ีได้รับกำรแต่งตั้ งจำกบริษัทฯ เพ่ือให้
ควำมเห็นแก่ผูถื้อหุ้นของบริษทัฯต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี มีควำมเห็นวำ่กำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร 
Paiton Energy โดยกำรให้ RHIS ซ้ือหุ้นของ PE MCBV และ IPM ในรำคำรวม 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (หรือประมำณ 
25,421.68 ลำ้นบำท) ตำมรำยละเอียดขำ้งตน้ มีควำมสมเหตุสมผล เน่ืองจำกเป็นกำรด ำเนินกำรตำมเป้ำหมำยของบริษทัฯ 
ท่ีตอ้งกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำเป็น 10,000 เมกะวตัต ์รวมถึงเพ่ือชดเชยในส่วนของก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำท่ีลดลงจำกกำร
ทยอยครบอำยสุญัญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำบำงโรง เพ่ือน ำพำบริษทัฯให้บรรลุวิสัยทศัน์ท่ีจะกำ้วข้ึนไปเป็นบริษทัชั้น
น ำดำ้นพลงังำนและสำธำรณูปโภคพ้ืนฐำนในระดบัภูมิภำคเอเชียแปซิฟิก 

ทั้งน้ี กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีขอ้ดีต่อบริษทัฯหลำยประกำร ไดแ้ก่ (1) เป็นกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำและเป็น
กำรด ำเนินกำรตำมเป้ำหมำยของบริษทัฯ (2) เป็นกำรลงทุนท่ีสำมำรถรับรู้รำยไดไ้ดท้นัที และ (3) เป็นแหล่งรำยไดท่ี้มัน่คง
ในระยะยำว แต่อยำ่งไรก็ตำม กำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีก่อให้เกิดขอ้ดอ้ยบำงประกำรดว้ยเช่นกนั ซ่ึงไดแ้ก่ (1) เสียโอกำส
ในกำรลงทุนในโครงกำรอ่ืน และ (2) บริษทัฯมีหน้ีสินเพ่ิมข้ึน (ในกรณีท่ีบริษทัฯกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงินเพ่ือน ำมำ
ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy) 

แต่หำกบริษทัฯไม่เขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีจะมีขอ้ดี คือ (1) บริษทัฯมีเงินทุนส ำหรับกำรลงทุนในโครงกำรขนำด
ใหญ่โครงกำรอ่ืน (2) บริษทัฯไม่มีหน้ีสินเพ่ิมข้ึน แต่ก็มีขอ้ดอ้ยดว้ยเช่นกนั ไดแ้ก่ (1) เสียโอกำสในกำรด ำเนินกำรเพื่อให้
บรรลุเป้ำหมำยของบริษทัฯ และ(2) เสียโอกำสลงทุนในโครงกำรท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสม ่ำเสมอในระยะยำว 

ในกำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ีมีควำมเส่ียงท่ีตอ้งพิจำรณำหลำยประเด็น ไดแ้ก่ (1) ควำมเส่ียงท่ีผลกำรด ำเนินงำนของ 
PE MCBV และ IPM อำจไม่เป็นไปตำมประมำณกำร (2) ควำมเส่ียงจำกภยัพิบติัทำงธรรมชำติท่ีอำจจะมีผลต่อโครงกำร  
(3) ควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปล่ียน (4) ควำมเส่ียงจำกกำรเพ่ิมข้ึนของอตัรำดอกเบ้ีย (5) ควำมเส่ียงจำกกำร
ไม่มีอ ำนำจควบคุมเบ็ดเสร็จโรงไฟฟ้ำทั้ง 2 โรง และ (6) ควำมเส่ียงจำกกำรเปล่ียนแปลงผูข้ำยถ่ำนหิน 

ในส่วนของมูลค่ำในกำรเขำ้ลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ  
วิธีท่ีเหมำะสมในกำรน ำมำใชป้ระเมินรำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสัดส่วนกำรลงทุนใน
คร้ังน้ี คือ วิธีมูลค่ำปัจจุบนักระแสเงินสดสุทธิ เน่ืองจำกเป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจและกำรท ำก ำไรของกิจกำรใน
อนำคต โดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจกำรท่ีคำดว่ำจะได้รับ รวมทั้ งค  ำนึงถึง
แนวโนม้ภำวะเศรษฐกิจและอุตสำหกรรมโดยรวม โดยรำคำยติุธรรมของกำรลงทุนในหุ้นสำมญัของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
ตำมวธีิดงักล่ำวสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

บริษทั 

ราคายุติธรรมของ 
การซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัดส่วนการลงทุน 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 

มูลค่ายุติธรรมของการซ้ือขายหุ้น 
สูงกว่า(ต ่ากว่า) มูลค่าการซ้ือขายหุ้นของ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามสัญญาซ้ือขายหุ้น 

ล้านดอลลาร์สหรัฐ ร้อยละ 

PE 670.19 – 754.78 707.20 (37.01) – 47.58 (5.23) – 6.73 
MCBV 54.59 – 59.82 53.50 1.09 – 6.32 2.04 – 11.81 
IPM 44.52 – 66.14 48.90 (4.38) – 17.24 (8.96) – 35.26 

รวมทั้งส้ิน 769.30 – 880.74 809.60 (40.30) – 71.14 (4.30) – 8.79 
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จำกตำรำงขำ้งตน้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นเก่ียวกบัรำคำของกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ดงัน้ี 

(1) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ PE ตำมสัญญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 707.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีอยูใ่นช่วง
รำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ PE ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินระหวำ่ง 
670.19 – 754.78 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(2) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ MCBV ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้น เท่ำกบั 53.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีต ่ำกวำ่
ช่วงรำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ MCBV ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน
ระหวำ่ง 54.59 – 59.82 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(3) มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุน้ของ IPM ตำมสัญญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 48.90 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็นรำคำท่ีอยูใ่นช่วง
รำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุน้ของ IPM ตำมสดัส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินระหวำ่ง 
44.52 – 66.14 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

(4) มูลค่ำรวมของกำรลงทุนในกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ เท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ เป็น
รำคำท่ีอยูใ่นช่วงรำคำยติุธรรมของกำรซ้ือขำยหุ้นของ IPM ตำมสัดส่วนกำรลงทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษำ
ทำงกำรเงินระหวำ่ง 769.30 – 880.74 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ จึงเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

นอกจำกน้ี เม่ือพิจำรณำเง่ือนไขของกำรท ำรำยกำร ตำมเง่ือนไขในสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย
ระหวำ่งบริษทัฯและกลุ่มผูข้ำย ไดมี้กำรก ำหนดกลไกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย เพ่ือให้รำคำซ้ือ
ขำยมีควำมสอดคลอ้งกบัสถำนะทำงกำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป เน่ืองจำกตำมหลกักำรท่ีทั้งบริษทัฯและผูข้ำยตกลงกัน  
กำรก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยจะก ำหนดโดยอำ้งอิงงบกำรเงินของกลุ่มบริษทั
เป้ำหมำย ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 ซ่ึงถือเป็นวนัก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสญัญำซ้ือขำยหุน้ (Valuation Date) ดงันั้น เพ่ือให้
กำรช ำระรำคำเกิดควำมเป็นธรรมกบัทั้ง 2 ฝ่ำย จึงมีกำรก ำหนดเง่ือนไขใหมี้กำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยเพ่ือให้สะทอ้นสถำนะ
ทำงกำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไประหวำ่งวนัท่ีก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้น คือ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 จนกระทัง่
ถึงวนัช ำระรำคำท่ีคำดวำ่จะเกิดข้ึนในเดือนมีนำคม 2565 

ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยก ำหนดให้มีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำย 2 คร้ัง โดยคร้ังแรก RHIS 
จะตอ้งช ำระค่ำตอบแทนในกำรซ้ือขำยหุน้โดยอำ้งอิงกำรปรับปรุงตำมงบกำรเงินภำยในของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยท่ีจดัเตรียม
โดยผูข้ำย และกำรปรับปรุงรำคำคร้ังท่ี 2 คู่สัญญำทั้ง 2 ฝ่ำยเห็นชอบร่วมกนัในกำรแต่งตั้ง PricewaterhouseCoopers LLP. 
ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระเป็นผูต้รวจสอบรำยกำรปรับปรุงรำคำในคร้ังท่ี 1 ภำยหลงัจำกวนัโอนหุ้นแลว้ 60วนั ทั้งน้ี 
คู่สัญญำทั้ง 2 ฝ่ำยตกลงท่ีจะช ำระส่วนต่ำงกำรปรับปรุงรำคำระหวำ่งคร้ังท่ี 1 และคร้ังท่ี 2 ให้กบัอีกฝ่ำยภำยใน 10 วนั
ภำยหลงัจำกกำรตรวจสอบรำยกำรปรับปรุงในคร้ังท่ี 2 เสร็จส้ินลง 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ เง่ือนไขกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำวมีควำมเป็นธรรมกบัคู่สัญญำ
ทั้ง 2 ฝ่ำย เน่ืองจำกวนัก ำหนดรำคำซ้ือขำยตำมสัญญำซ้ือขำยและวนัท่ีช ำระรำคำจริงมีระยะเวลำห่ำงกนัประมำณ 15 เดือน
กำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำวจะท ำใหร้ำคำซ้ือขำย ณ วนัช ำระรำคำสะทอ้นฐำนะทำงกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยท่ี
เป็นปัจจุบนัมำกท่ีสุด นอกจำกน้ี เม่ือพิจำรณำวธีิค ำนวณกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำว รำยกำรท่ีปรับปรุงก็เป็นรำยกำรท่ี
เก่ียวขอ้งกบักำรเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของเงินสดจำกกำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) และ
รำยกำรกำรเปล่ียนแปลงของหน้ีสินทำงกำรเงินเป็นหลกั ซ่ึงทั้ง 2 รำยกำรเป็นรำยกำรหลกัท่ีมีผลกระทบต่อกำรเปล่ียนแปลง
มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำเง่ือนไขท่ี
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ก ำหนดให้มีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยเพ่ือให้สะท้อนสถำนะทำงกำรเงินท่ีเปล่ียนแปลงไปตำมวิธีกำรดังกล่ำวมีความ
เหมาะสม 

ส ำหรับประเด็นท่ีมีควำมเส่ียงอ่ืนๆ ท่ีระบุในรำยงำนของท่ีปรึกษำกฎหมำยและท่ีปรึกษำทำงดำ้นภำษีอำกร ไดแ้ก่ 
ประเด็นภำษีท่ียงัไม่ถึงท่ีสุด ตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นก็ไดมี้กำรระบุให้บริษทัฯสำมำรถเรียกร้องค่ำชดเชยจำกผูข้ำยไดเ้ป็น
ระยะเวลำ 6 ปี หลงักำรเขำ้ท ำรำยกำร หรือ ควำมเส่ียงท่ีตอ้งขอค ำยนิยอมจำกผูท่ี้เก่ียวขอ้ง เช่น PLN หรือเจำ้หน้ีของ MCBV 
รวมถึงค ำยินยอมของผูถื้อหุ้นเดิมเพื่อให้บริษทัฯสำมำรถสวมสิทธิเดิมของ Mitsui ตำมสัญญำระหวำ่งผูถื้อหุ้นได ้ซ่ึงเร่ือง
ดงักล่ำวก็ไดรั้บกำรก ำหนดเป็นเง่ือนไขบงัคบัก่อนตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นไปแลว้ ดงันั้น ควำมเส่ียงต่ำงๆตำมรำยงำนของท่ี
ปรึกษำกฎหมำยและท่ีปรึกษำดำ้นภำษีอำกรจึงถูกจ ำกดัขอบเขตผลกระทบตำมสมควรแลว้ 

นอกเหนือไปจำกเง่ือนไขท่ีไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ เง่ือนไขอ่ืนๆ ของสญัญำซ้ือขำยหุน้ ไดแ้ก่ เง่ือนไขบงัคบัก่อน ควำม
รับผิดชอบต่อควำมเสียหำย กำรใหค้  ำรับรอง และเหตุแห่งกำรเลิกสญัญำ เป็นตน้ เป็นไปตำมหลกักำรทัว่ๆไปของสญัญำซ้ือ
ขำยหุ้น ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำขอ้ก ำหนดในสัญญำซ้ือขำยดังกล่ำวแลว้มีควำมเห็นว่ำ สัญญำซ้ือหุ้น
ดงักล่ำวเป็นไปตำมหลกักำรและเป็นไปตำมวธีิปฏิบติัโดยทัว่ไป จึงมีควำมเห็นวำ่ เง่ือนไขของกำรท ำรำยกำรตำมสัญญำซ้ือ
ขำยหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยมคีวามเหมาะสม 

จากทีก่ล่าวมาข้างต้น ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า การท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์โดยการเข้าลงทุน
ในโครงการ Paiton Energy ในคร้ังนี ้มีความสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ ดังนั้น ผู้ถือหุ้นควรลงมติอนุมัติ
การเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ในคร้ังนี ้อย่างไรกต็ามการพิจารณาตัดสินใจการอนุมัติหรือไม่อนุมัติการท ารายการใน
คร้ังนีข้ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคญั 

โดยมิไดมี้ผลต่อควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรท ำรำยกำรท่ี
ไดก้ล่ำวมำแลว้ขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีขอ้สงัเกตเพ่ิมเติมดงัน้ี 

ณ วนัท่ีผูถื้อหุน้พิจำรณำเพ่ืออนุมติักำรท ำรำยกำรจะยงัไม่สำมำรถทรำบรำคำสูงสุดหรือต ่ำสุดท่ีจะเกิดข้ึนจริงใน
วนัช ำระรำคำ เน่ืองจำกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยจะเกิดข้ึนโดยอำศยังบกำรเงินของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ณ วนัท่ีช ำระรำคำ
รำคำท่ีจะเกิดข้ึนภำยในเดือนมีนำคม 2565 

กำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดังกล่ำวอำจส่งผลให้รำคำซ้ือขำยสุดท้ำยท่ีบริษทัฯจะตอ้งช ำระจริงให้กับผูข้ำยมีค่ำ
เพ่ิมข้ึนหรือลดลงจำกรำคำซ้ือขำยท่ีก ำหนดตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ทั้งน้ี กำรช ำระรำคำซ้ือขำย
ตำมกลไกกำรปรับปรุงรำคำซ้ือขำยดงักล่ำว ไม่วำ่จะส่งผลใหบ้ริษทัฯช ำระรำคำซ้ือขำยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจำกรำคำซ้ือขำยท่ี
ก ำหนดตำมสัญญำท่ี 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐมำกนอ้ยเพียงใด ก็จะไม่ส่งผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนท่ีบริษทัฯจะ
ไดรั้บจำกกำรลงทุนในโครงกำร Paiton Energy ในคร้ังน้ีแต่อยำ่งใด ทั้งน้ี โดยตั้งอยูบ่นสมมติฐำนวำ่ผลประกอบกำรของ
กลุ่มบริษทัเป้ำหมำยยงัคงเป็นไปตำมประมำณกำร 

ในกรณีท่ีบริษทัฯตอ้งช ำระส่วนต่ำงรำคำเพ่ิมเติม บริษทัฯจะมีภำระในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมเพ่ือช ำระ
ส่วนต่ำงรำคำดงักล่ำว และมีภำระดอกเบ้ียจ่ำยสูงข้ึน อยำ่งไรก็ตำม ตำมท่ีไดก้ล่ำวมำแลว้ในขอ้ 1.8 “แหล่งท่ีมำของเงินทุน” 
บริษทัฯและบริษทัยอ่ยมีวงเงินกูท่ี้ยงัไม่ไดเ้บิกใชร้วมกบัเงินสดประมำณ 50,000 ลำ้นบำท ซ่ึงคิดเป็นประมำณเกือบ 2 เท่ำ
ของรำคำซ้ือขำยท่ีระบุตำมสญัญำซ้ือขำยเท่ำกบั 809.60 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ (ประมำณ 25,735.16 ลำ้นบำท อำ้งอิงจำกอตัรำ
แลกเปล่ียนของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 ท่ี 31.7875 บำท ต่อดอลลำร์สหรัฐ) บริษทัฯจึงมีแหล่ง
เงินทุนท่ีเพียงพอส ำหรับรองรับกำรช ำระรำคำซ้ือขำยส่วนเพ่ิมภำยหลงักำรปรับปรุงรำคำ 
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จำกกำรประเมินเบ้ืองตน้โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษทัฯโดยอำ้งอิงงบกำรเงินภำยในท่ีจดัท ำโดยผูบ้ริหำร
ของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำย ณ วนัท่ี 30 มิถุนำยน 2564 บริษทัฯอำจตอ้งช ำระรำคำซ้ือขำยเพ่ิมเติมตำมวิธีกำรปรับปรุงรำคำซ้ือ
ขำยตำมสัญญำซ้ือขำยหุ้นของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยประมำณ 36 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ อยำ่งไรก็ตำม มูลค่ำของส่วนปรับปรุง
รำคำซ้ือขำยท่ีบริษทัตอ้งช ำระจริงอำจเปล่ียนแปลงไปจำกตวัเลขประมำณกำรดงักล่ำวได ้โดยข้ึนอยูก่บัสถำนะทำงกำรเงินท่ี
เปล่ียนแปลงไปของกลุ่มบริษทัเป้ำหมำยในวนัท่ีช ำระรำคำ ซ่ึงจะไดรั้บกำรตรวจสอบจำก PricewaterhouseCoopers LLP. 
ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระอีกคร้ังหน่ึง 

แม้ว่าการเข้าท ารายการนี้จะเป็นประโยชน์และมีเงื่อนไขที่เป็นธรรมต่อบริษัทฯ แต่เนื่องจากการขออนุมัติการเข้า
ท ารายการในคร้ังนี้ยังไม่สามารถทราบถึงราคาซ้ือขายสูงสุดหรือต ่าสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากกลไกการปรับปรุงราคาซ้ือขาย
ตามข้อก าหนดในสัญญาซ้ือขายหุ้นได้ ทีป่รึกษาทางเงินอิสระจงึขอให้ผู้ถอืหุ้นพจิารณาอย่างถีถ้่วนในเร่ืองการปรับปรุงราคา
เพือ่ประกอบการพจิารณอนุมัติการท ารายการในคร้ังนี้ 
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ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระขอรับรองว่ำ ไดพิ้จำรณำให้ควำมเห็นดว้ยควำมรอบคอบตำมหลกัมำตรฐำนวิชำชีพ 
โดยค ำนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้เป็นส ำคญั 

 
 

 
ขอแสดงควำมนบัถือ 

บริษทั แอดไวเซอร่ี พลสั จ ำกดั 
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 เอกสารแนบ 1 - หนา้ 1 

เอกสารแนบ 1 สรุปสาระส าคัญของสัญญาซ้ือขายหุ้น 

 
คู่สัญญา ผูซ้ื้อ : บริษทั อาร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (“RHIS”) 

ผูข้าย : 1. Mitsui & Co., Ltd. (“Mitsui”) 
  2. Paiton Power Financing B.V. (“PPF”) 

วตัถุประสงค์ 1. Mitsui มีความประสงคจ์ะขาย และ RHIS มีความประสงคท่ี์จะซ้ือหุน้สามญัของ 
PE จ านวน 19,332 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 45.515 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช าระ
แลว้ทั้งหมดของ PE 

2. PPF มีความประสงคจ์ะขาย และ RHIS มีความประสงคท่ี์จะซ้ือหุน้สามญัของ MC 
จ านวน 2,275,750 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 45.515 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช าระ
แลว้ทั้งหมดของ MC 

3. PPF มีความประสงคจ์ะขาย และ RHIS มีความประสงคท่ี์จะซ้ือหุน้สามญัของ IPM 
จ านวน 366,936,795 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออกและเรียก
ช าระแลว้ทั้งหมดของ IPM 

วนัทีล่งนามในสัญญา 22 มิถุนายน 2564 
มูลค่าการซ้ือขาย มูลค่าของโครงการ Paiton Energy ท่ีบริษทัฯจะเขา้ลงทุนท่ี 809.60 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

(หรือประมาณ 25,421.68 ลา้นบาท) แบ่งออกเป็น  
1. หุ้นสามญัของ PE จ านวน 19,332  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ีออกและ

ช าระแลว้ของ PE ราคา 707.20 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ (หรือประมาณ 22,206.29 ลา้น
บาท)  

2. หุ้นสามญัของ MCBV จ านวน 2,275,750  หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.515 ของหุ้นท่ี
ออกและช าระแลว้ของ MCBV ราคา 53.50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ (หรือประมาณ 
1,679.92ลา้นบาท)  

3. หุน้สามญัของ IPM จ านวน 366,936,795 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออก
และช าระแลว้ของ IPM จาก PPF ราคา 48.90 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ (หรือประมาณ 
1,535.47ลา้นบาท) 

วนัทีท่ ารายการส าเร็จเสร็จส้ิน ข้ึนกบัการตกลงร่วมกนัระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย แต่ตอ้งไม่เกิน 270 วนั นบัจากวนัลง
นามในสญัญาฉบบัน้ี เวน้แตคู่่สญัญาทั้ง 2 ฝ่ายจะตกลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรในกรณี
ท่ีจะขยายระยะเวลาออกไปเกินกวา่ 270 วนั 
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 เอกสารแนบ 1 - หนา้ 2 

การจ่ายช าระเงนิ  ผูซ้ื้อจะโอนเงินท่ีจะตอ้งจ่ายช าระใหแ้ก่ผูข้ายทั้งจ านวนไปยงับญัชีท่ีผูซ้ื้อและผูข้าย
ไดต้กลงร่วมกนั (Notary Account) ภายใน 2 วนัท าการก่อนวนัท่ีท ารายการส าเร็จ
เสร็จส้ิน  

 ในวนัท่ีท ารายการส าเร็จเสร็จส้ิน ผูข้ายจะส่งมอบเอกสารแสดงการได้รับความ
ยนิยอมหรือผอ่นผนัจากบุคคลท่ีสาม เช่น ผูถื้อหุ้นรายอ่ืนของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
เจ้าหน้ีทางการเงิน และเอกสารอ่ืนจากบุคคลท่ีสามท่ีจ าเป็นต้องใช้ในการจด
ทะเบียนหรือการโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย จากผูข้ายมาเป็นผูซ้ื้อ 
เป็นตน้ 

 ผูซ้ื้อจะมีค าสั่งให้ส านักงานกฎหมายท่ีดูแลบัญชีท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายตกลงร่วมกัน 
(Notary Public) โอนเงินท่ีอยูใ่นบญัชีดงักล่าวใหแ้ก่ผูข้าย 

อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากผูซ้ื้อและผูข้ายตกลงร่วมกนัท่ีจะท าการปรับปรุงบญัชีของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมาย ทั้ งน้ี การด าเนินการปรับปรุงบญัชีและวิธีการท่ีใชใ้นการปรับปรุง
บญัชีดงักล่าวไดถู้กก าหนดไวใ้นสญัญาซ้ือขายหุ้น โดยเป็นการปรับปรุงฐานะทางการ
เงินของกลุ่มบริษทัเป้าหมายจาก ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 ซ่ึงเป็นวนัส้ินงวดล่าสุด
ตามงบการเงินท่ีไดรั้บการตรวจสอบจากผูส้อบบัญชีท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายใชเ้ป็นขอ้มูล
อา้งอิงในการเจรจาตกลงราคาซ้ือขายกนัตามสัญญา จนถึงวนัท่ีการท ารายการเกิดข้ึน
จริง ซ่ึงคาดวา่จะเกิดข้ึนภายในเดือนมีนาคม 2565 

ตามสญัญาซ้ือขายหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้าหมายก าหนดให้มีการปรับปรุงราคาซ้ือขาย 2 
คร้ัง โดยคร้ังแรก RHIS จะตอ้งช าระค่าตอบแทนในการซ้ือขายหุ้นโดยอา้งอิงการ
ปรับปรุงตามงบการเงินภายในของกลุ่มบริษทัเป้าหมายท่ีจัดเตรียมโดยผูข้าย และ 
การปรับปรุงราคาคร้ัง ท่ี  2 คู่สัญญาทั้ ง  2 ฝ่ายเ ห็นชอบร่วมกันในการแต่งตั้ ง 
PricewaterhouseCoopers LLP. ซ่ึงเป็นผูต้รวจสอบบญัชีอิสระเป็นผูต้รวจสอบรายการ
ปรับปรุงราคาในคร้ังท่ี 1 ภายหลงัจากวนัโอนหุ้นแลว้ 60วนั ทั้งน้ี คู่สัญญาทั้ง 2 ฝ่าย 
ตกลงท่ีจะช าระส่วนต่างการปรับปรุงราคาระหวา่งคร้ังท่ี 1 และคร้ังท่ี 2 ให้กบัคู่สัญญา
อีกฝ่ายภายใน 10 วนัท าการภายหลงัจากการตรวจสอบรายการปรับปรุงในคร้ังท่ี 2 
เสร็จส้ินลง 

ขอ้ตกลงอ่ืน  กรรมการท่ีเป็นตวัแทนของผูข้ายในกลุ่มบริษทัเป้าหมาย รวมถึงบริษทัยอ่ยของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย จะลาออกจากต าแหน่งในวนัท่ีท ารายการส าเร็จเสร็จส้ิน  

 กรรมการท่ีเป็นตวัแทนของผูซ้ื้อจะเขา้ด ารงต าแหน่งแทนกรรมการท่ีเป็นตวัแทน
ของผูข้ายในกลุ่มบริษทัเป้าหมาย รวมถึงบริษทัยอ่ยของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ใน
วนัท่ีท ารายการส าเร็จเสร็จส้ิน 
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 เอกสารแนบ 1 - หนา้ 3 

เง่ือนไขบังคบัก่อน  ผูถื้อหุน้รายอ่ืนของกลุ่มบริษทัเป้าหมายนอกเหนือจากผูข้าย ไม่ใชสิ้ทธ์ิซ้ือหุ้นของ
ผูข้ายบนเง่ือนไขและราคาเดียวกนักบับริษทัฯ ซ่ึงเป็นไปตามขอ้ก าหนดในสัญญา
ระหวา่งผูถื้อหุน้เดิมของโครงการ Paiton Energy ทั้งน้ี เม่ือพน้ก าหนดระยะเวลาใช้
สิทธิซ้ือหุ้นก่อนของผูถื้อหุ้นเดิมดงักล่าวในวนัท่ี 23 สิงหาคม 2564 ไม่มีผูถื้อหุ้น
ใชสิ้ทธิซ้ือหุน้บนเง่ือนไขท่ีผูข้ายเสนอ 

 การไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุ้นของบริษทัฯในการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย์
โดยการเขา้ลงทุนในโครงการ Paiton Energy ซ่ึงจะถูกบรรจุเป็นวาระการประชุม
ในการประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 1/2564 ท่ีจะจดัข้ึนในวนัท่ี 21 ตุลาคม 2564 

 การได้รับความยินยอมจากการไฟฟ้าสาธารณรัฐอินโดนีเซีย (PT Perusahaan 
Listrik Negara) (“PLN”) และ เจา้หน้ีทางการเงิน ซ่ึงเป็นไปตามขอ้ก าหนดของ
สัญญาซ้ือขายไฟฟ้า และขอ้ก าหนดของสัญญาหน้ีสินทางการเงิน ในกรณีท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้โดยจะเร่ิมด าเนินการทนัทีหลงัจากท่ีบริษทัฯไดรั้บอนุมติัจาก
ผูถื้อหุ้นแลว้ ซ่ึงคาดว่าจะใชเ้วลาในการด าเนินการประมาณ 4 เดือน และการ
ยินยอมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกับการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี ซ่ึงรวมถึงสัญญาหรือ
ขอ้ตกลงในการโอนสิทธิ หน้าท่ี และความรับผิดชอบเดิมของผูข้ายตามสัญญา
ระหวา่งผูถื้อหุน้ระหวา่งผูข้ายและกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของโครงการ Paiton Energy มา
เป็นของบริษทัฯ 

 ไม่มีเหตุการณ์ท่ีเกิดผลกระทบทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินงานของ
โครงการ Paiton Energy เกินกวา่ร้อยละ 25 ของสินทรัพยร์วมของ Paiton และ 
MCBV และบริษทัยอ่ย ก่อนวนัส่งมอบ 

 


