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ค าย่อ 
 

บริษทั หรือ SENA  บริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์  จ ำกัด (มหำชน) 

TTRE บริษัท ที ที รีนิวเอเบิ้ล เอนเนอร์ยี่ จ ำกัด 

BGP บริษัท บี.กริม เพำเวอร์ จ ำกัด 

BGTTRE บริษัท บี.กริม ทีทีอำร์อี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด 

YSP บริษัท ยันฮีโซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

YPH บริษัท ยันฮี เพำเวอร ์โฮลดิ้ง จ ำกัด 

ASHINE บริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด 

SLW บริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด 

TPS บริษัท ทีพีเอส คอมเมอร์เชี่ยล จ ำกัด 

NSL บริษัท นิวโซล่ำแลนด์ จ ำกัด 

VAM บริษัท วิคตอรี่ แอสเซ็ท แมเนจเม้นท์ จ ำกัด 

SNA บริษัท เอส.เอ็น.แอสเซ็ท ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด 

SPE บริษัท เอส แอนด์ พี เอสเตท ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด 

PG บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เกทเวย์ จ ำกัด 

T.TRE บริษัท ที.เทรเซอรี ่โฮลดิ้ง จ ำกัด 

โซลำร์ฟำร์ม หรือ Solar Farm โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน 

Power Purchase Agreement หรือ PPA สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

กกพ. คณะกรรมกำรก ำกับกิจกำรพลังงำน 

กฟภ.  กำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค 

กฟน.  กำรไฟฟ้ำนครหลวง 

กฟผ.  กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทย 

MW เมกะวัตต ์

Scheduled Commercial Operation Date 
หรือ SCOD 

วันก ำหนดจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

Commercial Operation Date หรอื COD วันจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ 

JUWI บริษทั ยูว่ี รีนิวเอเบิ้ล เอน็เนอร์จส์ี ไทย จ ำกัด 

PESCO บริษทั โปรเซส เอ็นจิเนียริ่ง เซอรวิ์ส จ ำกัด 

FUJI บริษทั ฟูจิ อิเลคทรคิ (ประเทศไทย) จ ำกัด 

ENSYS บริษทั เอ็นซิส จ ำกัด 

AURECON บริษทั ออเรคอน คอนซัลติ้ง (ประเทศไทย) จ ำกัด 
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SOLARCON บริษทั โซลำร์คอน จ ำกัด 

OWL บริษทั อำวล์ เอ็นเนอรจ์ี จ ำกัด 

โซลำ่ร์รูฟท็อป หรือ Solar Rooftop ระบบผลิตไฟฟ้ำด้วยพลังงำนแสงอำทิตย์ชนิดตดิตั้งบนหลังคำ 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ   บริษทั แอดไวเซอรี่ พลัส จ ำกัด  

ตลำดหลักทรัพย ์ ตลำดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ส ำนักงำน ก.ล.ต. ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย ์

ประกำศได้มำและจ ำหน่ำยไป ประกำศคณะกรรมกำรตลำดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในกำรท ำ
รำยกำรที่มีนัยส ำคัญที่เข้ำข่ำยเป็นกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพย์สิน และ
ประกำศของคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง กำร
เปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรได้มำหรือ
จ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลำคม 2547 และที่แก้ไข
เพิ่มเติม  

ประกำศรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน ประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในกำร
ท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์ เรื่อง 
กำรเปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เกี่ยว
โยงกัน พ.ศ. 2546 และที่ได้แก้ไขเพิ่มเติม 
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 ของบริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) 

เรียน  กรรมกำรตรวจสอบและผู้ถือหุ้น 
 บริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) 

 

ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัท” หรือ “SENA”) ครั้งที่            
3/2558 เมื่อวันที่ 21 กรกฎำคม 2558 ได้มีมติอนุมัติให้บริษัทเข้ำซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัท ที ที รีนิวเอเบิ้ล เอนเนอร์ยี่ จ ำกัด 
(“TTRE”) จำกนำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท จ ำนวน 425,998 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 
99.9995 ของจ ำนวนหุ้นสำมัญที่ออกและเรียกช ำระแล้วของ TTRE ในรำคำตำมมูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท รวมเป็น
เงินทั้งสิ้น 425,998,000 บำท ซ่ึง TTRE ลงทุนในกิจกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ โดยร่วมกับ บริษัท บี .
กริม เพำเวอร์ จ ำกัด (“BGP”)  เพื่อถือหุ้นของ บริษัท บี.กริม ทีทีอำร์อี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด (“BGTTRE”) ในสัดส่วนร้อย
ละ 51 และ 49 ตำมล ำดับ โดย BGTTRE จะประกอบกิจกำรลงทุนในกิจกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์
แบบติดตั้งบนพื้นดิน (Solar Farm) ขนำดก ำลังกำรผลิต 46.5 เมกะวัตต์ โดยมีมูลค่ำเงินลงทุนรวมประมำณ 3,336 ล้ำนบำท 
คิดเป็นเงินลงทุนในส่วนของ TTRE ประมำณ 1,701.36 ล้ำนบำท (ค ำนวณตำมสัดส่วนกำรถือหุ้นของ TTRE ใน BGTTRE 
ร้อยละ 51) 

BGTTRE เป็นบริษัทลงทุน ถือหุ้นบุริมสิทธิของบริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด (“SLW”) ในสัดส่วนร้อยละ 491 ของ
จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ SLW และถือหุ้นบุริมสิทธิของบริษัท ทีพีเอส คอมเมอร์เช่ียล จ ำกัด (“TPS”) ใน
สัดส่วนร้อยละ 492 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ TPS โดย SLW และ TPS ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้ำ
พลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน หรือโซลำร์ฟำร์มโดยอยู่ระหว่ำงพัฒนำโครงกำรรวม 6 โครงกำร แบ่งเป็น
โครงกำรของ SLW จ ำนวน 5 โครงกำร โดย  2 โครงกำร ตั้งอยู่ที่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะ
วัตต์ และ 6.5 เมกะวัตต์ และอีก 3 โครงกำร ตั้งอยู่ที่อ ำเภอบำงเลน จังหวัดนครปฐม ก ำลังกำรผลิตติดตั้งโครงกำรละ 8 เมกะ
วัตต์  และโครงกำรของ  TPS จ ำนวน 1 โครงกำร ตั้งอยู่ที่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ ซ่ึง
ปัจจุบันโครงกำรทั้งหมดอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง 

                                                           
1  บริษัท ยันฮีโซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด ถือหุ้นสำมัญของ SLW ในสัดส่วนร้อยละ 51 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยแล้วทั้งหมดของ SLW  
2  บริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด ถือหุ้นสำมัญของ TPS ร้อยละ 51 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยแล้วทั้งหมดของ TPS  
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นอกจำกนี้ SLW และ TPS ได้มีกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำว ที่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี กับ บริษัท เอชำย
สร้ำงสรร จ ำกัด (“ASHINE”) ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท เพื่อใช้เป็นที่ตั้งโครงกำรโซลำร์ฟำร์มของ SLW จ ำนวน 
2 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 14.5 เมกะวัตต์ และโครงกำรโซลำร์ฟำร์มของ TPS จ ำนวน 1 โครงกำร ก ำลังกำรผลิต
ติดตั้ง 8.0 เมกะวัตต์ โดยสัญญำเช่ำมีผลนับจำกวันที่ SLW และ TPS ได้ท ำสัญญำในวันที่ 25 มิถุนำยน 2558 และวันที่ 15 
มิถุนำยน 2558 ตำมล ำดับ ไปจนครบระยะเวลำ  25 ปี นับจำกวันที่เริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ (“COD”) และตำมอำยุ
ของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวันก ำหนดจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (Schedule Commercial 
Operation Date หรือ“SCOD”) ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (“PPA”) กับกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค (“กฟภ.”)  โดย SLW จะ
จ่ำยค่ำเช่ำที่ดินให้กับ ASHINE รวม 218,281,752.69 บำท และ TPS จะจ่ำยค่ำเช่ำที่ดินให้กับ ASHINE รวม 120,431,311.83 
บำท (ส ำหรับโครงกำรโซลำร์ฟำร์มของ SLW อีก 3 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 24.0 เมกะวัตต์ ที่ตั้งอยู่ในจังหวัด

นครปฐม SLW ได้ท ำสัญญำเช่ำที่ดินระหว่ำง กับ บริษัท นิวโซล่ำแลนด์ จ ำกัด (“NSL”)3 ซ่ึงไม่ได้เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน
กับบริษัท โดยรำยละเอียดกำรเช่ำที่ดินพิจำรณำได้ในข้อ 1.1 ลักษณะของรำยกำร   

กำรซ้ือหุ้น TTRE ดังกล่ำวเป็นกำรซ้ือหรือรับโอนกิจกำรของบริษัทอื่นตำมมำตรำ 107 แห่งพระรำชบัญญัติบริษัท
มหำชนจ ำกัด พ.ศ. 2535 (รวมทั้งที่มีกำรแก้ไขเพิ่มเติม) อีกทั้งกำรซ้ือหุ้น TTRE และกำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm 
ดังกล่ำว ยังจัดเป็นกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในกำร
ท ำรำยกำรที่มีนัยส ำคัญที่เข้ำข่ำยเป็นกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งทรัพย์สิน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลำดหลักทรัพย์”) เรื่อง กำรเปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรได้มำหรือจ ำหน่ำย
ไปซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547  และที่ได้แก้ไขเพิ่มเติม (“ประกำศได้มำหรือจ ำหน่ำยไป”) โดยมีมูลค่ำรวมประมำณ 2,127.36 

ล้ำนบำท คิดเป็นขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 30.174 เมื่อค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน โดยค ำนวณจำกงบ
กำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 มีนำคม 2558 ซ่ึงเข้ำข่ำยเป็นรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ประเภทที่ 
2 ที่มีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 15 หรือสูงกว่ำแต่ต่ ำกว่ำร้อยละ 50 ดังนั้น บริษัทมีหน้ำที่ต้องเปิดเผยสำรสนเทศกำรท ำ
รำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ต่อตลำดหลักทรัพย์ และจัดส่งสำรสนเทศดังกล่ำวให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทภำยใน 21 วันนับจำกวันที่
เปิดเผยรำยกำรต่อตลำดหลักทรัพย์ ซ่ึงบริษัทได้จัดส่งสำรสนเทศกำรท ำรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน
ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2558 ในครำวเดียวกันนี้  

นอกจำกนี้ กำรซ้ือหุ้น TTRE จำกนำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ และกำรเข้ำท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW (2 
โครงกำร) และ TPS ที่จังหวัดสระบุรีกับ ASHINE เข้ำข่ำยเป็นรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำด

                                                           
3   บริษัท นิวโซลำ่แลนด์ จ ำกัด (“NSL”) มีทุนจดทะเบียนและเรียกช ำระแล้ว 1 ล้ำนบำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 1,000 หุ้น มูลค่ำที่
ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท มีผู้ถือหุ้น คือ 1. นำงสดชื่น ธวัชชัยนันท์ จ ำนวน 998  หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 99.80) 2. นำงสำวรำตรี ศีลชำติ  
จ ำนวน 1 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 0.10) 3. นำยไกรสร ปฐมศิริ จ ำนวน 1 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 0.10) กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลงนำม คือ  นำง
สดชื่น ธวัชชัยนันท์ ลงลำยมือชื่อและประทับตรำส ำคัญของบริษัท ซึ่งผู้ถือหุ้นของ NSL ดังกล่ำวไม่ได้เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับ
บริษัท 

4  หำกค ำนวณขนำดรำยกำรจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนำยน 2558 กำรเข้ำซื้อหุ้นสำมัญ
ของ TTRE และกำรลงทุนพัฒนำโครงกำร Solar Farm ของ SLW และ TPS มีขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์เท่ำกับร้อยละ 30.47 
โดยค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน และกำรซื้อหุ้นสำมัญของ TTRE และกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW 
และ TPS กับ ASHINE มีขนำดรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันเท่ำกับร้อยละ 26.65 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัท
ย่อย 
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ทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์ เรื่อง กำร
เปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่ได้แก้ไขเพิ่มเติม (รวม

เรียกว่ำ “ประกำศรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน”) โดยมมีูลค่ำรวมเท่ำกับ 764.71 ล้ำนบำท คิดเป็นขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 26.915 
ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย ซ่ึงเป็นขนำดรำยกำรที่มีมูลค่ำเกินกว่ำร้อยละ 3 ของมูลค่ำ
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย ค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 
มีนำคม 2558 ดังนั้น บริษัทมีหน้ำที่ต้องเปิดเผยสำรสนเทศกำรท ำรำยกำรต่อตลำดหลักทรัพย์ และขออนุมัติกำรเข้ำท ำ
รำยกำรที่เกี่ยวโยงกันต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท โดยต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียง
ทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มำประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย ได้แก่ 1. นำยธีรวัฒน์ ธัญ
ลักษณ์ภำคย์ 2. นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ และ 3. นำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ ซ่ึง ณ วันที่ 20 สิงหำคม 2558 ถือหุ้น
ในบริษัทร้อยละ 14.52 ร้อยละ 14.24 และร้อยละ 11.42 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของบริษัท ตำมล ำดับ 

ในกำรนี้ บริษัทได้แต่งตั้งบริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จ ำกัด เป็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ (“ที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระ”) ในกำรท ำหน้ำที่ให้ควำมเห็นแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทต่อ (1) ควำมสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรำยกำรต่อบริษัท
จดทะเบียน (2) ควำมเป็นธรรมของรำคำ และเงื่อนไขของรำยกำร (3) ผู้ถือหุ้นควรลงมติเห็นด้วยหรือไม่กับกำรเข้ำท ำ
รำยกำร พร้อมเหตุผลประกอบกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันดังกล่ำว 

ในกำรพิจำรณำเพื่อให้ควำมเห็นดังกล่ำว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศึกษำข้อมูลและเอกสำรที่ได้รับจำกบริษัท
รวมทั้งข้อมูลที่เปิดเผยโดยทั่วไป เช่น มติคณะกรรมกำรบริษัท และสำรสนเทศที่เกี่ยวข้องกับกำรเข้ำท ำรำยกำร แบบแสดง
รำยกำรข้อมูลประจ ำปี (แบบ 56-1) รำยงำนของผู้สอบบัญชี งบกำรเงิน ประมำณกำรทำงกำรเงินและสมมติฐำนที่เกี่ยวข้อง 
รำยงำนกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สิน รำยงำนกำรตรวจสอบงำนวิศวกรรมโครงกำรโดยผู้เช่ียวชำญอิสระ สัญญำที่เกี่ยวข้อง
กับกำรเข้ำท ำรำยกำร และเอกสำรอื่นๆ ที่ได้รับจำกบริษัท รวมทั้งจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัท ตลอดจนกำร
ประเมินภำวะอุตสำหกรรมและปัจจัยทำงเศรษฐกิจต่ำงๆ ที่เกี่ยวข้อง เพื่อเป็นข้อมูลในกำรวิเครำะห์และให้ควำมเห็นของที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในครั้งนี้  

ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐำนว่ำข้อมูลและเอกสำรทั้งหมดที่ได้รับจำกบริษัท 
รวมทั้งจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทมีควำมเป็นจริง ถูกต้อง และครบถ้วน และไม่ได้มีกำรเปลี่ยนแปลงหรือแก้ไข
ภำยหลังจำกที่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้รับแล้ว ซ่ึงที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่สำมำรถรับรองหรือรับประกันควำม
ถูกต้องหรือควำมสมบูรณ์ของข้อมูลที่ได้รับจำกบริษัท นอกจำกนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำจำกสภำวะ
แวดล้อมทำงเศรษฐกิจและข้อมูลที่เกิดขึ้นในขณะท ำกำรศึกษำเท่ำนั้น หำกปัจจัยดังกล่ำวข้ำงต้นมีกำรเปลี่ยนแปลงจำก
ปัจจุบันอย่ำงมีนัยส ำคัญ อำจส่งผลกระทบอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อบริษัท และกำรท ำรำยกำรของบริษัทในครั้งนี้ รวมถึงกำร
ตัดสินใจของผู้ถือหุ้นได้  ดังนั้นกำรให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยันผลกระทบที่อำจเกิดขึ้นอย่ำง
มีนัยส ำคัญต่อบริษัทในภำยหน้ำได้ ทั้งนี้ ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระสรุปได้ดังนี้ 

                                                           
5  หำกค ำนวณขนำดรำยกำรจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนำยน 2558 กำรเข้ำซื้อหุ้นสำมัญ
ของ TTRE และกำรลงทุนพัฒนำโครงกำร Solar Farm ของ SLW และ TPS มีขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์เท่ำกับร้อยละ 30.47 
โดยค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน และกำรซื้อหุ้นสำมัญของ TTRE และกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW 
และ TPS กับ ASHINE มีขนำดรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันเท่ำกับร้อยละ 26.65 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัท
ย่อย 
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ข้อมูลสรุป (Executive Summary) 

ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทครั้งที่ 3 /2558 เมื่อวันที่ 21 กรกฎำคม 2558 ได้มมีตอินุมัติให้บริษัทเข้ำซ้ือหุ้น
สำมัญของ TTRE จำกนำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท จ ำนวน 425,998 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 
99.9995 ของจ ำนวนหุ้นสำมัญที่ออกและเรียกช ำระแล้วของ TTRE ในรำคำตำมมูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท รวมเป็น
เงินทั้งสิ้น 425,998,000 บำท นอกจำกนี้ SLW และ TPS ได้ท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำว กับ ASHINE ซ่ึงป็นบุคคลที่เกี่ยวโยง
กันกับบริษัท เพื่อใช้เป็นที่ตั้งโครงกำร Solar Farm ที่ตั้งอยู่ที่จังหวัดสระบุรีของ SLW จ ำนวน 2 โครงกำร ก ำลังกำรผลิต
ติดตั้งรวม 14.5 เมกะวัตต์ และของ TPS จ ำนวน 1 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8.0 เมกะวัตต์ โดยสัญญำเช่ำมีผลนับจำก
วันที่ SLW และ TPS ได้ท ำสัญญำในวันที่ 25 มิถุนำยน 2558 และวันที่ 15 มิถุนำยน 2558 ตำมล ำดับ ไปจนครบระยะเวลำ  
25 ปี นับจำก COD  และตำมอำยุสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวัน  SCOD ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ กับ กฟภ. โดย SLW จะ
จ่ำยค่ำเช่ำที่ดินให้กับ ASHINE รวม 218,281,752.69 บำท และ TPS จะจ่ำยค่ำเช่ำที่ดินให้กับ ASHINE รวม 120,431,311.83 
บำท 

กำรซ้ือหุ้น TTRE และกำรเข้ำลงทุนพัฒนำโครงกำร Solar Farm ของ SLW และ TPS จัดเป็นรำยกำรได้มำซ่ึง
สินทรัพย์ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 30.176 ค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำรวม
ของส่ิงตอบแทน โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 มีนำคม 2558 ซ่ึงเข้ำข่ำยเป็น
รำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ประเภทที่ 2 ที่มีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 15 หรือสูงกว่ำแต่ต่ ำกว่ำร้อยละ 50 

กำรซ้ือหุ้นสำมัญของ TTRE และกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW และ TPS กับ ASHINE เข้ำข่ำยเป็น
รำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน ตำมประกำศรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 26.916 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มี
ตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย ซ่ึงเป็นขนำดรำยกำรที่มีมูลค่ำเกินกว่ำร้อยละ 3 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของ
บริษัทและบริษัทย่อย ค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 มีนำคม 2558 

กำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซ่ึงทรัพย์สินและกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันในกำรซ้ือหุ้น TTRE ในครั้งนี้ จะท ำให้บริษัท
สำมำรถขยำยธุรกิจเข้ำสู่ธุรกิจพลังงำนทดแทนเพื่อต่อยอดธุรกิจอสังหำริมทรัพย์เดิมที่บริษัทมีประสบกำรณ์มำยำวนำนกว่ำ 
30 ปี โดยกำรลงทุนโครงกำร Solar Farm ขนำดก ำลังกำรผลิต รวม 46.5 เมกะวัตต์ จะท ำให้บริษัทมีรำยได้เพิ่มขึ้นอย่ำงมี
นัยส ำคัญจำกธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำ เป็นระยะเวลำตลอดอำยุโครงกำร 25 ปี ซ่ึงถือเป็นแหล่งรำยได้ที่มั่นคงใน
ระยะยำว และมีอัตรำผลตอบแทนที่ดี สม่ ำเสมอและต่อเนื่อง อีกทั้งยังช่วยลดควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงรำยได้หลักที่มำจำก
ธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพียงอย่ำงเดียว นอกจำกนี้ บริษัทจะสำมำรถน ำประสบกำรณ์ที่จะได้จำกโครงกำร Solar Farm 
มำต่อยอดในกำรผลิต Solar Rooftop ซ่ึงสำมำรถเชื่อมโยงกับธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทได้เป็นอย่ำงดี  

ในส่วนของกำรจัดหำที่ดินซ่ึงเป็นที่ตั้งโครงกำรในจังหวัดสระบุรีที่ต้องท ำสัญญำเช่ำระยะยำวจำกบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กันกับบริษัทนั้น มีควำมเหมำะสมและจ ำเป็น โดยพิจำรณำจำกปัจจัยด้ำนศักยภำพ ลักษณะ ขนำดของที่ดิน สภำพแวดล้อม 

                                                           
6  หำกค ำนวณขนำดรำยกำรจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนำยน 2558 กำรเข้ำซื้อหุ้นสำมัญ
ของ TTRE และกำรลงทุนพัฒนำโครงกำร Solar Farm ของ SLW และ TPS มีขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์เท่ำกับร้อยละ 30.47 
โดยค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน และกำรซื้อหุ้นสำมัญของ TTRE และกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW 
และ TPS กับ ASHINE มีขนำดรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันเท่ำกับร้อยละ 26.65 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัท
ย่อย 
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และควำมพร้อมของที่ดินที่สำมำรถรองรับกับกำรพัฒนำโครงกำรได้ ประกอบกับที่ดินดังกล่ำวเป็นที่ดินที่ใช้ในกำรยื่นค ำ
ขอ PPA กับภำครัฐ  

บริษัทจะได้รับประโยชน์จำกกำรกระจำยควำมเส่ียงของธุรกิจ จำกปัจจุบันที่รำยได้หลักของบริษัทมำจำกธุรกิจ
พัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อขำย ซ่ึงมีควำมผันผวนไปตำมภำวะเศรษฐกิจ กำรเงิน และก ำลั งซ้ือของผู้บริโภคเป็นส ำคัญ 
บริษัทจะเพิ่มช่องทำงกำรสร้ำงรำยได้และเพิ่มควำมมั่นคงของรำยได้ จำกรำยได้ของธุรกิจ Solar Farm ที่มีสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำกับ กฟภ.ที่แน่นอนในระยะยำว  โดยกำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm ในครั้งนี้ เป็นโครงกำรที่จะได้รับโอน PPA 
มำจำกผู้ร่วมทุน โดยที่ปัจจุบันภำครัฐได้หยุดรับข้อเสนอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำ Solar Farm และยังไม่เปิดให้ยื่นค ำขอขำย
ไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำดังกล่ำวเพิ่มเติม (ยกเว้นโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์บนพื้นดินส ำหรับหน่วยงำนรำชกำรและสหกรณ์
ภำคกำรเกษตร และกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคำ) อันเป็นข้อจ ำกัดที่ส ำคัญของกำรเริ่มด ำเนิน
โครงกำรใหม่ในระยะเวลำอันใกล้นี้ ซ่ึงหำกบริษัทไม่เข้ำลงทุนในหุ้น TTRE ในครั้งนี้ และจะด ำเนินโครงกำรเอง ก็ต้องรอ
ประกำศรับซ้ือไฟฟ้ำครั้งต่อไปซ่ึงยังไม่มีก ำหนดกำรใดๆ อีกทั้งคำดว่ำอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำในอนำคตจะมีแนวโน้มลดลง ซ่ึง
ส่งผลให้กำรด ำเนินโครงกำรใหม่ในอนำคตอำจมีผลตอบแทนที่ลดลงได้ รวมทั้งบริษัทจะมีโอกำสร่วมงำนกับ BGP ซ่ึงเป็น
ผู้ร่วมทุนที่มีช่ือเสียงและควำมเช่ียวชำญด้ำนกำรผลิตไฟฟ้ำช้ันน ำของประเทศ และสำมำรถน ำประสบกำรณ์ที่จะได้จำก
ธุรกิจ Solar Farm มำต่อยอดในกำรผลิต Solar Rooftop ซ่ึงสำมำรถเช่ือมโยงกับธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทได้เป็น
อย่ำงดี นอกจำกนี้ โครงกำร Solar Farm ได้รับสิทธิประโยชน์จำกกำรส่งเสริมกำรลงทุนโดยได้รับยกเว้นภำษีเงินได้นิติ
บุคคลเป็นระยะเวลำ 8 ปี ประกอบกับบริษัทไม่ต้องบันทึกภำระหนี้สินในกำรด ำเนินโครงกำรของ BGTTRE ซ่ึงถือเป็น
กิจกำรร่วมค้ำ ที่เป็นผู้ลงทุนโดยตรงในโครงกำร Solar Farm เข้ำมำรวมในงบกำรเงินรวมของบริษัท โดยจะรับรู้เพียงส่วน
แบ่งก ำไรของ BGTTRE ตำมสัดส่วนที่ลงทุน ท ำให้บริษัทสำมำรถควบคุมอัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นให้อยู่ใน
ระดับต่ ำและเป็นไปตำมนโยบำยของบริษัทได้  

อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้มีข้อด้อย ได้แก่ บริษัทอำจมีควำมเส่ียงที่เกิดจำกกำรพัฒนำโครงกำรไม่
เสร็จตำมก ำหนดเวลำและถือเป็นกำรผิดเงื่อนไขของ PPA  ที่ก ำหนดให้ต้องมีกำรจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ภำยในวันที่ 
31 ธันวำคม 2558  โดยจะส่งผลให้ถูกยกเลิก PPA ได้ และท ำให้บริษัทสูญเสียเงินลงทุนที่ใช้ในกำรพัฒนำโครงกำรไปแล้ว 
บริษัทอำจมีควำมเสี่ยงที่กำรด ำเนินโครงกำรไม่ได้ผลตอบแทนตำมที่คำดไว้ รวมทั้งโครงกำรมีข้อจ ำกัดของกำรเติบโตของ
รำยได้ เนื่องจำกตำมสัญญำ PPA ได้ก ำหนดปริมำณและอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำที่คงที่  อีกทั้ง อัตรำผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นจำก
กำรด ำเนินงำนในธุรกิจ Solar Farm ตำมประมำณกำรมีอัตรำที่ต่ ำกว่ำที่บริษัทได้รับจำกธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ นอกจำกนี้ 
บริษัทจะใช้แหล่งเงินทุนในกำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE จำกกำรออกและเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน ซ่ึงจะท ำให้เกิดผลกระทบ
ในทำงลดลงต่อสิทธิออกเสียง (Control Dilution) ส่วนแบ่งก ำไรต่อหุ้น (Earning Dilution) และรำคำตลำด (Price Dilution)  

รำคำซ้ือหุ้น TTRE ที่มีมูลค่ำรวมประมำณ 426 ล้ำนบำท โดยมีรำคำซ้ือหุ้นเท่ำกับมูลค่ำที่ตรำไว้ของหุ้นซ่ึงเป็น
รำคำที่เท่ำกับต้นทุนเงินลงทุนของผู้ขำย เป็นรำคำที่เหมำะสม เนื่องจำก TTRE เป็นบริษัทที่จัดตั้งใหม่ ยังไม่มีกำรประกอบ
ธุรกิจ ไม่มีผลกำรด ำเนินงำน และยังไม่มีงบกำรเงินที่ผ่ำนกำรตรวจสอบหรือสอบทำนจำกผู้สอบบัญชีของบริษัท ท ำให้กำร
ประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีกำรต่ำงๆทำงกำรเงินที่ยอมกันโดยทั่วไป ไม่สำมำรถน ำมำใช้ในกำรประเมินรำคำหุ้นของ TTRE ใน
ครั้งนี้ได้ 

บริษัทจะได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุ้น TTRE อันเนื่องมำจำกโครงกำร Solar  Farm ที่ให้อัตรำ
ผลตอบแทนกำรลงทุนของโครงกำร (Project IRR) เท่ำกับร้อยละ 8.07 ต่อปี ซ่ึงสูงกว่ำต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ ำหนัก (WACC) ของโครงกำรที่เท่ำกับร้อยละ 7.61 และมี Equity IRR เท่ำกับร้อยละ 11.81 ซ่ึงสูงกว่ำอัตรำผลตอบแทน 
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ผู้ถือหุ้น (Ke) ของโครงกำรที่เท่ำกับร้อยละ 11.03 ทั้งนี้ โครงกำรมีระยะเวลำคืนทุนประมำณ 11.3 ปี ดังนั้น กำรลงทุนใน
โครงกำรมีควำมคุ้มค่ำ และให้ผลตอบแทนที่น่ำพอใจภำยใต้กำรประกอบธุรกิจที่มีควำมเสี่ยงค่อนข้ำงต่ ำบนควำมมั่นคงของ
รำยได้ที่สม่ ำเสมอในระยะยำว 

ในส่วนของกำรจัดหำที่ดินซ่ึงเป็นที่ตั้งโครงกำรในจังหวัดสระบุรีที่ต้องท ำสัญญำเช่ำระยะยำวจำกบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กันนั้น มีควำมเหมำะสมและจ ำเป็น โดยพิจำรณำจำกปัจจัยด้ำนศักยภำพ ลักษณะ ขนำดของที่ดิน สภำพแวดล้อม และควำม
พร้อมของที่ดินที่สำมำรถรองรับกับกำรพัฒนำโครงกำรได้ ประกอบกับที่ดินดังกล่ำวเป็นที่ดินที่ใช้ในกำรยื่นค ำขอ PPA กับ
ภำครัฐ ทั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประเมินควำมเหมำะสมของรำคำสิทธิกำรเช่ำที่ดินที่ SLW และ TPS เช่ำจำก 
ASHINE โดยกำรเปรียบเทียบรำคำค่ำเช่ำที่ดินรวมกับมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินที่ประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ เห็นว่ำ 
SLW จ่ำยค่ำเช่ำที่ดิน 218,281,752.69 บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำรำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 224,768,000 
บำท หรือต่ ำกว่ำ 6,486,247.31 บำท คิดเป็นร้อยละ 2.89 ของรำคำประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ และ TPS จ่ำยค่ำเช่ำ
ที่ดิน 120,431,311.83 บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำรำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 130,291,000 บำท หรือต่ ำ
กว่ำ 9,859,688.17 บำท คิดเป็นร้อยละ 7.57 ของรำคำประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ ดังนั้นกำรเข้ำท ำรำยกำรเช่ำที่ดินจำก
บุคคลที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ จึงพิจำรณำได้ว่ำมีรำคำที่เหมำะสม 

หำกพิจำรณำถึงควำมเหมำะสมของเงื่อนไขในกำรท ำรำยกำรในครั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ 
เงื่อนไขโดยรวมของกำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทในครั้งนี้ เป็นเงื่อนไขที่เกิดจำกกำรเจรจำต่อรองระหว่ำงคู่สัญญำที่
เกี่ยวข้อง โดยได้ค ำนึงถึงควำมเหมำะสมและประโยชน์ของบริษัทเป็นส ำคัญ อีกทั้งเงื่อนไขต่ำงๆ มีควำมเหมำะสม เป็น
ธรรม และไม่ได้ท ำให้บริษัทเสียประโยชน์แต่อย่ำงใด  

จำกที่กล่ำวมำข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ ผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จำกกำรเข้ำท ำรำยกำร
ในครั้งนี้ ประกอบกับกำรท ำรำยกำรมีควำมสมเหตุสมผล รำคำและเงื่อนไขของรำยกำรมีควำมยุติธรรม ดังนั้นผู้ถือหุ้นควร
ลงมติเห็นชอบในกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้   

กำรพิจำรณำอนุมัติหรือไม่อนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นของบริษัทสำมำรถพิจำรณำได้จำกเหตุผล
และควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระดังกล่ำวข้ำงต้น ทั้งนี้ กำรตัดสินใจสุดท้ำยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็น
ส ำคัญ 
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 ลักษณะของรายการ 

บริษัทจะเข้ำซ้ือหุ้นสำมัญทั้งหมดของ TTRE จำกนำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน จ ำนวน 
425,998 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 99.9995 ของจ ำนวนหุ้นสำมัญที่ออกและเรียกช ำระแล้วของ TTRE ในรำคำเท่ำกับมูลค่ำที่
ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท รวมเป็นเงินทั้งสิ้น 425,998,000 บำท ภำยหลังจำกได้รับอนุมัติจำกที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 
1/2558 ในวันที่ 22 กันยำยน 2558 และเงื่อนไขบังคับก่อนตำมสัญญำจะซ้ือจะขำยหุ้นของ TTRE ได้ด ำเนินกำรเรียบร้อย
แล้ว (รำยละเอียดเงื่อนไขบังคับก่อนพิจำรณำได้ในข้อ 1.6  สรุปสำระส ำคัญของสัญญำที่เกี่ยวข้องกับกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อ
ย่อย 1.6.1 สัญญำจะซ้ือจะขำยหุ้น) 

กำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE ในครั้งนี้ จะท ำให้เกิดรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงอื่นๆ ได้แก่ กำรลงทุน
โครงกำร Solar Farm และกำรเช่ำที่ดินระยะยำวจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท อย่ำงไรก็ตำม หำกบริษัทไม่ได้เข้ำซ้ือหุ้น 
TTRE บริษัทก็จะไม่มีกำรเข้ำท ำรำยกำรอื่นๆ ดังกล่ำวด้วยเช่นกัน  

บริษัทมีวัตถุประสงค์กำรลงทุนใน TTRE เพื่อขยำยธุรกิจเข้ำสู่ธุรกิจพลังงำนทดแทน เพิ่มเติมจำกกำรด ำเนินธุรกิจ
พัฒนำอสังหำริมทรัพย์ซ่ึงเป็นธุรกิจหลักในปัจจุบัน โดย TTRE ได้ร่วมกับ BGP ถือหุ้นใน BGTTRE ซ่ึงประกอบกิจกำร
ลงทุนในกิจกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน (Solar Farm) ในสัดส่วนร้อยละ 51 และ 
ร้อยละ 49 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ BGTTRE ตำมล ำดับ โดย BGTTRE ได้ท ำบันทึกข้อตกลงร่วมกับ
บริษัท ยันฮีโซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด (“YSP”) และ ASHINE เพื่อลงทุนในโครงกำร Solar Farm ผ่ำนกำรลงทุนใน SLW และ 
TPS  ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 38.5 เมกะวัตต์ และ 8 เมกะวัตต์ ตำมล ำดับ ทั้งนี้ YSP และ ASHINE เป็นผู้ได้รับอนุญำตให้
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำคเป็นที่เรียบร้อยแล้ว เป็นระยะเวลำ 25 ปี มีวันก ำหนดจ่ำย
ไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 (สรุปสำระส ำคัญของบันทึกข้อตกลง
ดังกล่ำวพิจำรณำได้จำกข้อ 1.6.2, 1.6.3 และ 1.6.4) 

ตำมระเบียบของคณะกรรมกำรก ำกับกิจกำรพลังงำน (“กกพ.”)7 YSP และ ASHINE สำมำรถโอนสิทธิและหน้ำที่
ตำม PPA ได้เมื่อได้รับอนุญำตจำก กฟภ. และตำมระเบียบของคณะกรรมกำรก ำกับกิจกำรพลังงำน8  YSP และ ASHINE 
สำมำรถหำผู้ร่วมลงทุนเพื่อร่วมลงทุนได้ ในสัดส่วนไม่เกินกว่ำร้อยละ 49 ของหุ้นทั้งหมดของบริษัทที่เป็นคู่สัญญำตำม 
PPA  

ทั้งนี้ YSP และ ASHINE ได้จัดตั้ง SLW และ TPS เมื่อวันที่ 28 ตุลำคม 2553 และวันที่ 2 ธันวำคม 2557 
ตำมล ำดับ9 ด้วยทุนจดทะเบียนบริษัทละ 1 ล้ำนบำท เพื่อด ำเนินโครงกำร Solar Farm ซ่ึงต่อมำ YSP และ ASHINE ตกลงให้ 

                                                           
7   ระเบียบคณะกรรมกำรก ำกับกิจกำรพลังงำน ว่ำด้วยกำรรับซื้อไฟฟ้ำจำกโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ แบบติดตั้งบน
พื้นดิน ส ำหรับผู้ที่ยื่นขอขำยไฟฟ้ำไว้ในระบบส่วนเพิ่มรำคำรับซื้อไฟฟ้ำ (Adder) เดิม ฉบับที่ 2 เม่ือวันที่ 3 เมษำยน 2558 

8   ระเบียบคณะกรรมกำรก ำกับกิจกำรพลังงำน ว่ำด้วยกำรรับซื้อไฟฟ้ำจำกโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ แบบติดตั้งบน
พื้นดิน ส ำหรับผู้ที่ยื่นขอขำยไฟฟ้ำไว้ในระบบส่วนเพิ่มรำคำรับซื้อไฟฟ้ำ (Adder) เดิม เม่ือวันที่ 9 มกรำคม 2558 

9   งบกำรเงินของ SLW และ TPS งวดล่ำสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2557 ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชีรับอนุญำต (แต่ไม่ได้เป็น
ผู้สอบบัญชีที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำน ก.ล.ต.)  SLW มีสินทรัพย์รวม 215,261 บำท หนี้สินรวม 3,000 บำท ทุนจด
ทะเบียนเรียกช ำระแล้ว 250,000 บำท และส่วนของผู้ถือหุ้น 212,261 บำท และ ณ วันที่ 18 สิงหำคม 2558 SLW ได้มีกำรลงทุนใน
ระบบผลิตไฟฟ้ำ เช่น ค่ำโครงเหล็ก เสำเข็ม ค่ำภำษีอำกรเกี่ยวกับกำรน ำเข้ำแผงโซลำร์แล้วเป็นจ ำนวนประมำณ 761.42 ล้ำนบำท
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BGTTRE เข้ำร่วมถือหุ้นใน SLW และ TPS ในสัดส่วนร้อยละ 49 ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของแต่ละบริษัท โดย BGTTRE 
ได้ช ำระค่ำหุ้นเพิ่มทุนพร้อมส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นในบริษัทดังกล่ำวเป็นที่เรียบร้อยแล้ว โดยปัจจุบัน BGTTRE และ YSP ถือหุ้น
ใน SLW ในสัดส่วนหุ้นบุริมสิทธิร้อยละ 49 และหุ้นสำมัญร้อยละ 51 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ SLW 
ตำมล ำดับ และ BGTTRE และ ASHINE  ถือหุ้นใน TPS ในสัดส่วนหุ้นบุริมสิทธิร้อยละ 49 และหุ้นสำมัญร้อยละ 51 ของ
จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ TPS ตำมล ำดับ ทั้งนี้ หุ้นบุริมสิทธิของ SLW และ TPS ที่ถือโดย BGTTRE ใน
สัดส่วนร้อยละ 49 ดังกล่ำว มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่ำร้อยละ 97 ของคะแนนเสียงทั้งหมด และมีสิทธิ
ได้รับเงินปันผลก่อนผู้ถือหุ้นสำมัญรำยอื่นในอัตรำไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 97 ของเงินปันผลทั้งหมดที่ประกำศจ่ำย 

เมื่อวันที่ 22 กรกฎำคม 2558 YSP และ ASHINE ได้ยื่นขออนุญำตต่อ กฟภ. เพื่อโอนสิทธิและหน้ำที่ตำม PPA 
ให้กับ SLW และ TPS ตำมล ำดับ และอยู่ระหว่ำงกำรยื่นหนังสือถึงคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน เพื่อโอนสิทธิ
ประโยชน์ตำมกฎหมำยว่ำด้วยกำรส่งเสริมกำรลงทุน ให้แก่ SLW และ TPS ตำมล ำดับ โดย SLW และ TPS จะได้รับโอน
สิทธิประโยชน์จำกกำรส่งเสริมกำรลงทุนที่ YSP และ ASHINE ได้รับเมื่อ กฟภ. อนุญำตให้รับโอน PPA จำก YSP และ 
ASHINE ได ้

 
หมำยเหตุ * ASHINE เป็บุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท  

                                                                                                                                                                                     
และ TPS มีสินทรัพย์รวม 236,000 บำท บำท หนี้สินรวม 8,000 บำท ทุนจดทะเบียนเรียกช ำระแล้ว 250,000 บำท และส่วนของผู้ถือ
หุ้น 228,000 บำท และ ณ วันที่ 15 สิงหำคม 2558 TPS ได้มีกำรลงทุนในระบบผลิตไฟฟ้ำ เช่น ค่ำโครงเหล็ก เสำเข็ม ค่ำภำษีอำกร
เกี่ยวกับกำรน ำเข้ำแผงโซลำร์แล้วเป็นจ ำนวนประมำณ 172.87 ล้ำนบำท 

99.9995  

51.0  49.0  

เช่าที่ดินสระบุรี
     MW

หุ้นบุริมสิทธิ  49.0 หุ้นสำมัญ 51.0 หุ้นสำมัญ 51.0 หุ้นบุริมสิทธิ 49.0 

SENA

บจก ที ที รีนิวเอเบิ ล 
เอนเนอร์ยี่ (TTRE)

ทุนจดทะเบียนและช ำระแล้ว 
426 ล้ำนบำท

บจก บี กริม ทีทีอาร์อี 
โซลาร ์เพาเวอร์ (BGTTRE)
ทุนจดทะเบียนและช ำระแล้ว 

835 ล้ำนบำท

บจก  บี กริม 
เพาเวอร ์(BGP)

บจก เอชายสร้างสรร
(ASHINE)*

(ผู้ขอ PPA / ผูใ้ห้เช่ำทีด่ิน)

บจก ยัน ีโซล่า 
เพาเวอร์ (YSP)
(ผู้ขอ PPA)

บจก  โซลาร์วา ( SLW)
ทุนจดทะเบียน 2 ล้ำนบำท 

  ส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้น 700 ล้ำนบำท

 โครงการ Solar Farm 38.5 MW 

บจก  ทีพีเอส คอมเมอร์เชียล (TPS)
ทุนจดทะเบียน 2 ล้ำนบำท    

ส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้น 131  ล้ำนบำท

 โครงการโซลาร์ าร์ม    MW

เช่าที่ดินสระบุรี
8 MW

เช่าช่วงท่ีดินนครป ม
   MW

บจก นิวโซล่าแลนด์
(NSL)

ผู้ใหเ้ช่ำช่วงที่ดิน

โครงสร้าง ายหลังการเขา้ท ารายการ
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เมื่อวันที่ 4 สิงหำคม 2558 BGTTRE ไดเ้พิ่มทุนจดทะเบียนเป็น 835 ล้ำนบำท และเมื่อวันที่ 6 สิงหำคม 2558 SLW 
ไดเ้พิ่มทุนจดทะเบียนจำก 1 ล้ำนบำท เป็น 2 ล้ำนบำท โดยกำรออกหุ้นสำมัญจ ำนวน 200 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
เสนอขำยแก่ผู้ถือหุ้นเดิม (YSP) ในรำคำเท่ำกับมูลค่ำที่ตรำไว้ และออกหุ้นบุริมสิทธิ จ ำนวน 9,800 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 
100 บำท เสนอขำยแก่ BGTTRE โดยมีส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นเป็นจ ำนวนเงิน 700 ล้ำนบำท และ TPS ไดเ้พิ่มทุนจดทะเบียนจำก 1 
ล้ำนบำท เป็น 2 ล้ำนบำท โดยกำรออกหุ้นสำมัญจ ำนวน 200 หุ้น  มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท เสนอขำยแก่ผู้ถือหุ้นเดิม 
(ASHINE) ในรำคำเท่ำกับมูลค่ำที่ตรำไว้ และออกหุ้นบุริมสิทธิ จ ำนวน 980 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท โดยมีส่วน
ล้ ำมูลค่ำหุ้นเป็นจ ำนวนเงิน 131 ล้ำนบำท  

สรุปเงินลงทุนของ BGTTRE ใน SLW และ TPS 

 
รายชื่อผู้ถือหุ้น 

SLW TPS 

จ านวนหุ้น 
(หุ้น) 

ร้อยละ มูลค่าเงินลงทุน 
(บาท) 

จ านวนหุ้น 
(หุ้น) 

ร้อยละ มูลค่าเงินลงทุน 
(บาท) 

YSP 10,198 50. 99 1,019,800 - - - 
ASHINE - - - 1,017 50.85          1,017,000  
BGTTRE 9,800 49.00 700,980,000 980 49.00      131,980,000  
ผู้ถือหุ้นอื่น 2 0.01 200 3 0.15               3,000  
  0,000  00 00 70 ,000,000  ,000  00 00      133,000,000  

BGTTRE ถือหุ้นบุริมสิทธิของ SLW และ TPS ในสัดส่วนร้อยละ 49 ของหุ้นทั้งหมดของ SLW และ TPS และมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนนในกำรประชุมผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่ำร้อยละ 97 ของคะแนนเสียงทั้งหมด (ซ่ึงเป็นคะแนนเสียงที่เกิน
กว่ำ 3 ใน 4 ของคะแนนเสียงทั้งหมด และสำมำรถควบคุมคะแนนเสียงในกำรประชุมผู้ถือหุ้นได้เกือบทั้งหมด ทั้งในเรื่องที่
ต้องได้รับมติเสียงข้ำงมำก และเรื่องส ำคัญๆ ที่ต้องได้รับมติไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของคะแนนเสียงทั้งหมด) รวมทั้งมีสิทธิ
ได้รับเงินปันผลก่อนผู้ถือหุ้นสำมัญรำยอื่นในอัตรำไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 97 ของเงินปันผลทั้งหมดที่ประกำศจ่ำย 

SLW และ TPS ประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ โดยจะได้รับโอนสิทธิและหน้ำที่
ตำม PPA มำจำก YSP และ ASHINE ตำมล ำดับ ก ำลังกำรผลิตรวม 46.5 เมกะวัตต์ เพื่อจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้แก่ กฟภ. เป็น
ระยะเวลำ 25 ปี ซ่ึงปัจจุบัน BGTTRE ได้ร่วมกับ YSP และ ASHINE ด ำเนินกำรให้ SLW และ/หรือ TPS ก่อสร้ำง Solar 
Farm ที่จังหวัดนครปฐม ก ำลังกำรผลิตติตตั้งรวม 24 เมกะวัตต์ และที่จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 22.5 เมกะวัตต์ 
โดยแบ่งเป็นโครงกำรดังนี้ 

1. SLW ด ำเนินโครงกำร Solar Farm จ ำนวน 5 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 38.5 เมกะวัตต์ แบ่งออกเป็น 2 
โครงกำร ตั้งอยูท่ี่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ และ 6.5 เมกะวัตต์ และจ ำนวน 3 โครงกำร 
ตั้งอยู่ที่อ ำเภอบำงเลน จังหวัดนครปฐม ก ำลังกำรผลิตติดตั้งโครงกำรละ 8 เมกะวัตต์  

2. TPS ด ำเนินโครงกำร Solar Farm จ ำนวน 1 โครงกำร ตั้งอยูท่ี่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 
เมกะวัตต์  

ปัจจุบันโครงกำรดังกล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง โดยคำดว่ำจะใช้เงินลงทุนรวมทั้งส้ินประมำณ 3,336 ล้ำนบำท 
รำยละเอียดโครงกำร มีดังนี้  
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โครงการ 
สัญญาซื อขายไ  ้า

เลขที่ 

ขนาดก าลัง 
การผลิต  
(เมกะวัตต์) 

ระดับ
แรงดัน 
(KV) 

ที่ตั งโครงการ 
ก าหนดจ่ายไ  ้าเข้า
ระบบเชิงพาณิชย์ 

อายุสัญญา 
ซื อขายไ  ้า 

  โครงการที่ด าเนินการโดย SLW   
1 PVF1-PEA-027/2558 8.0 115 ต.บำงหลวง อ.บำงเลน จ.นครปฐม ภำยใน 31 ธ.ค. 2558 25 ปี 
2 PVF1-PEA-060/2558 8.0 22 ต.ไผ่หูช้ำง(หินมลู) อ.บำงเลน จ.นครปฐม ภำยใน 31 ธ.ค. 2558 25 ปี 
3 PVF1-PEA-147/2558 8.0 115 ต.บำงหลวง อ.บำงเลน จ.นครปฐม ภำยใน 31 ธ.ค. 2558 25 ปี 
4 PVF1-PEA-065/2558 8.0 115 ต.ค ำพรำน อ.วังม่วง จ.สระบุร ี ภำยใน 31 ธ.ค. 2558 25 ปี 
5 PVF1-PEA-072/2558 6.5 22 ต.ค ำพรำน อ.วังม่วง จ.สระบุร ี ภำยใน 31 ธ.ค. 2558 25 ปี 
 รวม 38.5     

  โครงการที่ด าเนินการโดย TPS   
6 PVF1-PEA-035/2558 8.0 22 ต.ค ำพรำน อ.วังม่วง จ.สระบุร ี ภำยใน 31 ธ.ค. 2558 25 ปี 
 รวมทั งสิ น  6       

หมำยเหต ุ:  โครงกำรล ำดับที่ 1-5 ตำมตำรำงข้ำงต้น อยู่ระหว่ำงกำรโอน PPA จำก YSP มำยัง SLW 
โครงกำรล ำดับที่ 6 ตำมตำรำงข้ำงต้น อยู่ระหว่ำงกำรโอน PPA จำก ASHINE มำยัง TPS 

โครงกำร Solar Farm  ทั้งหมดข้ำงต้นได้รับสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำเรียบร้อยแล้ว โดยอยู่ระหว่ำงกำรโอน PPA มีอัตรำ
ค่ำไฟฟ้ำที่ กฟภ. รับซ้ือเท่ำกับ อัตรำกำรรับซ้ือไฟฟ้ำ (Feed-in Tariff หรือ FiT) ที่ 5.66 บำทต่อหน่วยคงที่ตลอดอำยุ
โครงกำร 25 ปี ส ำหรับไฟฟ้ำส่วนที่ไม่เกินค่ำ Capacity Factor ที่ร้อยละ 16 ส ำหรับปริมำณพลังงำนไฟฟ้ำในส่วนที่เกิน 
Capacity Factor ร้อยละ 16 จะได้รับอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำเท่ำกับอัตรำค่ำไฟฟ้ำขำยส่งเฉลี่ย ณ ระดับแรงดัน 11 - 33 กิโลโวลต์ 
(อัตรำขำยส่งเฉลี่ยในระยะเวลำ 12 เดือน) ที่กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทยขำยให้กำรไฟฟ้ำฝ่ำยจ ำหน่ำย รวมกับค่ำ
ไฟฟ้ำตำมสูตรกำรปรับอัตรำค่ำไฟฟ้ำโดยอัตโนมัติขำยส่งเฉลี่ย (Ft ขำยส่งเฉลี่ยในระยะเวลำ 12 เดือน) แต่ทั้งนี้ อัตรำรับซ้ือ
ไฟฟ้ำดังกล่ำวจะต้องไม่เกินอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำ (FiT) ที่ 5.66 บำทต่อหน่วย และมีข้อก ำหนดที่ต้องจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบของ 
กฟภ. ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 

การจัดหาท่ีดินที่ตั งโครงการ 

โครงกำร Solar Farm ต้องใช้ที่ดินที่มีขนำดพื้นที่จ ำนวนมำกเพื่อติดตั้งแผงเซลล์แสงอำทิตย์ คิดเป็นสัดส่วนมำก
ที่สุดของกำรใช้ประโยชน์ในที่ดิน ซ่ึงในกำรด ำเนินโครงกำรทั้งหมดได้พิจำรณำกำรเช่ำที่ดินที่เหมำะสมในกำรท ำโครงกำร 
โดยค ำนึงถึงปัจจัยหลำยด้ำน ได้แก่ สำยส่ง ขนำดที่ดินที่เหมำะสม ควำมเข้ำใจและยินยอมให้ท ำโครงกำรของชุมชนที่อยู่ใน
บริเวณใกล้เคียง ลักษณะทำงกำยภำพ ควำมเสี่ยงด้ำนน้ ำท่วม ค่ำใช้จ่ำยในกำรดูแลควำมปลอดภัยควำมสูญหำยของทรัพย์สิน 
ควำมเสี่ยงจำกอัคคีภัยจำกกำรเผำป่ำหรือจำกกำรท ำกำรเกษตรบริเวณข้ำงเคียง และข้อจ ำกัดอื่นๆ ของทำงรำชกำร เป็นต้น 
ซ่ึงกำรจัดหำที่ดินส ำหรับโครงกำรเป็นดังนี้ 

1. กำรเช่ำที่ดินในอ ำเภอบำงเลน จังหวัดนครปฐม ส ำหรับโครงกำร Solar Farm ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 24  เมกะวัตต์ 

ที่ดินซึ่งปัจจุบัน SLW ก ำลังก่อสร้ำงโครงกำร Solar Farm จ ำนวน 3 โครงกำร ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 24 เม
กะวัตต์ เป็นที่ดินขนำด 360 ไร่ ที่ SLW ได้เช่ำช่วงมำจำก NSL (ไม่ได้เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท) ตำมสัญญำเช่ำลง
วันที่ 25 มิถุนำยน 2558 โดยสัญญำมีผลสมบูรณ์นับแต่วันที่ท ำสัญญำดังกล่ำว ไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ  25 ปี นับจำก
วันที่ SLW เริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ (COD)  และตำมอำยุสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวันก ำหนดจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ
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เชิงพำณิชย์ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (SCOD) ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. มีค่ำเช่ำรวม 214,917,933 บำท โดย
ช ำระค่ำเช่ำภำยใน 30 วันหลังจำกวันที่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ ซ่ึงคู่สัญญำจะไปจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำที่ดินภำยใน 90 วัน 
นับจำกวันที่ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก กฟภ. โดย SLW ตกลงจะรับผิดชอบช ำระค่ำธรรมเนียมกำรจด
ทะเบียนและอำกรแสตมป์ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

เนื่องจำกพื้นที่ในบริเวณดังกล่ำวต่ ำกว่ำระดับน้ ำท่วมสูงสุด จึงมีควำมจ ำเป็นต้องถมที่ดินให้สูงขึ้น โดยมีค่ำถม
ที่ดินเพื่อป้องกันควำมเส่ียงน้ ำท่วมโครงกำรจ ำนวน 146,376,000 บำท (รวมภำษีมูลค่ำเพิ่ม) ซ่ึง SLW ได้ช ำระค่ำถมดิน
ให้แก่ผู้รับจ้ำงถมดินซึ่งเป็นบุคคลภำยนอก ไปเสร็จส้ินเรียบร้อยแล้ว 

2. กำรเช่ำที่ดินในอ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ส ำหรับโครงกำร Solar Farm ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 22.5  เมกะวัตต์ 

ที่ดินซึ่งปัจจุบัน SLW ก ำลังก่อสร้ำงโครงกำร Solar Farm จ ำนวน 2 โครงกำร ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 14.5  
เมกะวัตต์ เป็นที่ดินขนำด 206-2-0 ไร่ ที่ SLW ได้เช่ำมำจำกจำก ASHINE ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ตำมสัญญำ
เช่ำลงวันที่ 25 มิถุนำยน 2558 โดยสัญญำมีผลสมบูรณ์นับแต่วันที่ท ำสัญญำดังกล่ำว ไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ  25 ปี นับ
จำกวันที่ SLW เริ่ม COD  และตำมอำยุสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวัน SCOD ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. มีค่ำเช่ำ
รวม 218,281,752.69 บำท โดยช ำระค่ำเช่ำภำยใน 30 วันหลังจำกวันที่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ ซ่ึงคู่สัญญำจะไปจดทะเบียน
สิทธิกำรเช่ำที่ดินภำยใน 90 วัน หลังจำกวันที่ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก กฟภ. โดย SLW ตกลงจะ
รับผิดชอบช ำระค่ำธรรมเนียมกำรจดทะเบียนและอำกรแสตมป์ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

ที่ดินซ่ึงปัจจุบัน TPS ก ำลังก่อสร้ำงโครงกำร Solar Farm จ ำนวน 1 โครงกำร ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8  เมกะ
วัตต์ เป็นที่ดินประมำณ 120 ไร่ ที่ TPS ได้เช่ำมำจำก ASHINE ซ่ึงป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ตำมสัญญำเช่ำลงวันที่ 
15 มิถุนำยน 2558 โดยสัญญำมีผลสมบูรณ์นับแต่วันที่ท ำสัญญำดังกล่ำว ไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ  25 ปี นับจำกวันที่ 
TPS  เริ่ม COD และตำมอำยุสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวัน SCOD ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. มีค่ำเช่ำรวม 
120,431,311.83 บำท โดยช ำระค่ำเช่ำภำยใน 30 วันหลังจำกวันที่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ ซ่ึงคู่สัญญำจะไปจดทะเบียนสิทธิ
กำรเช่ำที่ดินภำยใน 90 วัน หลังจำกวันที่ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก กฟภ. โดย TPS จะรับผิดชอบช ำระ
ค่ำธรรมเนียมกำรจดทะเบียนและอำกรแสตมป์ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

1.2 ประเ ทและขนาดของรายการ 

กำรซ้ือหุ้นสำมัญของ TTRE และกำรลงทุนพัฒนำโครงกำร Solar Farm ของ SLW และ TPS มูลค่ำรวมประมำณ 
2,127.36 ล้ำนบำท จัดเป็นรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับ
ร้อยละ 30.1710 ค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 3 เดือน 
ส้ินสุดวันที่ 31 มีนำคม 2558 ซ่ึงเข้ำข่ำยเป็นรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ประเภทที่ 2 ที่มีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 15 หรือ
สูงกว่ำแต่ต่ ำกว่ำร้อยละ 50  

                                                           
10  หำกค ำนวณขนำดรำยกำรจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนำยน 2558 กำรเข้ำซื้อหุ้นสำมัญ
ของ TTRE และกำรลงทุนพัฒนำโครงกำร Solar Farm ของ SLW และ TPS มีขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์เท่ำกับร้อยละ 30.47 
โดยค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน และกำรซื้อหุ้นสำมัญของ TTRE และกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW 
และ TPS กับ ASHINE มีขนำดรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันเท่ำกับร้อยละ 26.65 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัท
ย่อย 
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นอกจำกนี้ กำรซ้ือหุ้นสำมัญของ TTRE และกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW และ TPS กับ ASHINE เข้ำ
ข่ำยเป็นรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน ตำมประกำศรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 26.9110 ของมูลค่ำ
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ส ำหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุด
วันที่ 31 มีนำคม 2558 ซ่ึงเป็นขนำดรำยกำรที่มีมูลค่ำเกินกว่ำร้อยละ 3 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและ
บริษัทย่อย  

รำยละเอียดกำรค ำนวณขนำดรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย ์เป็นดังนี้ 

เกณฑ์การค านวณ  สูตร ขนาดรายการ  
1.  เกณฑ์ NTA = สัดส่วนกำรเข้ำถือหุ้นใน TTRE ของบริษัท (%) * NTA ของ  TTRE 

NTA ของบริษัท 
ไม่สำมำรถค ำนวณได้ เนื่องจำก TTRE เริ่มจัดตั้งขึ้นในปี 

2558 และยงัไม่มีกำรจัดท ำงบกำรเงิน 
2.  เกณฑ์ก ำไร = สัดส่วนกำรเข้ำถือหุ้นใน TTRE ของบริษัท (%) * NI ของ  TTRE  

NI ของบริษัท 
ไม่สำมำรถค ำนวณได้ เนื่องจำก TTRE เริ่มจัดตั้งขึ้นในปี 

2558 และยงัไม่มีกำรจัดท ำงบกำรเงิน 
3.  เกณฑ์มู ลค่ ำรวม

ของสิ่งตอบแทน 
= มูลค่ำที่จ่ำย *100% 

สินทรัพย์รวมของบริษัท 
(425,998,000 + (3,336,000,000 * 51%)) * 100% 

7,050,658,931 
30.17% 

4.  เกณฑ์มูลค่ำหุ้นทุน = จ ำนวนหุ้นที่ออกเพื่อซื้อสินทรัพย์ *100% 
จ ำนวนหุ้นที่ออกและช ำระแล้วของบรษิัท 

ไม่มีกำรออกหุ้นเพ่ือซื้อสินทรัพย์  

รำยละเอียดกำรค ำนวณขนำดรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน เป็นดังนี้ 
เกณฑ์การค านวณ  ขนาดรายการ 

มูลค่ำสิ่งตอบแทนที่จ่ำยให้บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
NTA ของบริษัท 

= 425,998,000 + 218,281,752.69 + 120,431,311.83 
2,841,488,057 

26.91% 

หมำยเหต ุ:  NTA (Net Tangible Asset) สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ หมำยถึง สินทรัพย์รวมหักสินทรัพย์ไม่มีตัวตน หักด้วยหนี้สินและ
ส่วนได้เสียของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม  

 NI (Net Profit) หมำยถึง ก ำไรสุทธิ 

กำรเข้ำท ำรำยกำรซ้ือหุ้น TTRE ในครั้งนี้  บริษัทจะต้องได้รับอนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรจำกที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือ
หุ้นครั้งที่ 1/2558 ซ่ึงจะจัดขึ้นในวันที่ 22 กันยำยน 2558  และคู่สัญญำที่เกี่ยวข้องได้ลงนำมในสัญญำต่ำงๆ ที่เกี่ยวข้องเป็นที่
เรียบร้อยแล้ว รวมทั้งเมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนต่ำงๆ ที่จะระบุไว้ในสัญญำที่เกี่ยวข้องส ำเร็จลง ได้แก่  

- กำรเพิ่มทุนจดทะเบียนและช ำระเต็มมูลค่ำแล้วของ TTRE และ BGTTRE  

- กำรเพิ่มทุนจดทะเบียนและช ำระเต็มมูลค่ำพร้อมส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นของ  SLW และ TPS  

- SLW และ TPS มีสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. หรือมีกำรท ำหนังสือขอโอนสิทธิและหน้ำที่ในสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำ จ ำนวนรวมทั้งส้ิน 46.5 เมกะวัตต์ ตำมหลักเกณฑ์ของ กฟภ.แล้ว 

- SLW และ TPS ท ำสัญญำเช่ำที่ดินเพื่อใช้ในกำรประกอบกิจกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์  

ทั้งนี้ เงื่อนไขบังคับก่อนดังกล่ำวข้ำงต้นได้ด ำเนินกำรเป็นที่เรียบร้อยแล้ว ยกเว้น SLW และ TPS ยังอยู่ระหว่ำงกำร
รับโอนสิทธิและหน้ำที่ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ รวมทั้งจะต้องได้รับอนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรซ้ือหุ้น TTRE จำกที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของบริษัท ซ่ึงในกำรประชุมผู้ถือหุ้นดังกล่ำว บริษัทจะต้องได้รับควำมเห็นชอบจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้นในกำรอนุมัติ
กำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำวด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มำประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย ได้แก่ 1. นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 2. นำงสำวเกษรำ ธัญ
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ลักษณ์ภำคย์ และ 3. นำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ ซ่ึง ณ วันที่ 20 สิงหำคม 2558 ถือหุ้นในบริษัทร้อยละ 14.52 ร้อยละ 
14.24 และร้อยละ 11.42 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของบริษัท ตำมล ำดับ 

อย่ำงไรก็ตำม ในกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัท ครั้งที่ 3/2558 เมื่อวันที่ 21 กรกฎำคม 2558 เพื่ออนุมัตกิำรเข้ำท ำ
รำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ในครั้งนี้ เนื่องจำกเข้ำข่ำยเป็นรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันด้วย ดังนั้น กำรพิจำรณำของบริษัทในเรื่อง
ดังกล่ำว จึงอยู่ภำยใต้อ ำนำจพิจำรณำอนุมัติของกรรมกำรบริษัทที่มิได้มีส่วนได้เสียกับกำรเข้ำท ำรำยกำร โดยกรรมกำรที่มี
ส่วนได้เสียและไม่มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุม ได้แก่ นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ และ
นำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ ไม่ได้เข้ำร่วมประชุมและออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมคณะกรรมกำรเพื่ออนุมัติกำรเข้ำ
ท ำรำยกำรในครั้งนี้ 

1.3 มูลค่าสิ่งตอบแทนและเกณฑ์ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

กำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ มีกำรช ำระค่ำตอบแทนดังนี้ 

  3     รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ 

ประเ ททรัพย์สิน คู่สัญญา มูลค่าส่ิงตอบแทน  
เกณฑ์ที่ใช้ในการก าหนด 

มูลค่าส่ิงตอบแทน 
1 .  หุ้ นส ำ มัญของ 

TTRE 
ผู้ซื้อ: บริษัท 
ผู้ขำย: นำงศรีอนงค์ 
กีรติวรำนนท์ 

มูลค่ำสิ่งตอบแทนรวมประมำณ 426.00 ล้ำนบำท โดย
จ่ำยช ำระเป็นตั๋วสัญญำใช้เงินไม่มีดอกเบี้ย อำยุ 2 เดือน 
ในวันที่ได้รับกำรโอนหุ้น โดยมีเงื่อนไขเพ่ิมเติม ดังนี้ 
1. เม่ือถึงวันครบก ำหนดช ำระตำมตั๋วสัญญำใช้เงิน หำก
บริษัทยังไม่ช ำระเงิน หรือช ำระเพียงบำงส่วน บริษัท
จะต้องช ำระดอกเบี้ยในอัตรำ 5  ต่อปี (อ้ำงอิงอัตรำ
ดอกเบี้ยเงินกู้จำกสถำบันกำรเงินต่ ำสุดที่บริษัทได้รับ
ในปัจจุบัน) ของเงินที่ค้ำงช ำระ ซึ่งระยะเวลำค้ำง
ช ำระต้องไม่เกิน 180 วัน นับจำกวันที่ตั๋วสัญญำใช้
เงินถึงก ำหนด หรือ คิดเป็นดอกเบี้ยไม่เกิน 10.50 
ล้ำนบำท 

2. หำกบริษัทได้รับเงินจำกกำรออกหุ้นเพิ่มทุนเพียง
บำงส่วนหรือทั้งหมดมำก่อนตั๋วสัญญำใช้เงินถึง
ก ำหนด ให้บริษัทน ำเงินมำช ำระหนี้ตั๋วสัญญำใช้เงิน
บำงส่วนหรือทั้งหมดก่อนตั๋วสัญญำใช้ เงินครบ
ก ำหนด  โดยให้ช ำระภำยใน 14 วัน  นับจำกวันที่
ได้รับเงินเพิ่มทุน  หำกยังไม่สำมำรถช ำระตั๋วสัญญำ
ใช้เงินได้ตำมมูลค่ำทั้งหมด ให้ออกตั๋วสัญญำใช้เงิน
ตำมมูลค่ำคงค้ำง โดยคงระยะเวลำที่เหลืออยู่ และ 
เงื่อนไขอื่นตำมเดิม 

รำคำซื้อขำยอ้ำงอิงตำมมูลค่ำที่
ตรำไว้ของหุ้นสำมัญของ TTRE 

2. โครงกำร Solar 
Farm ก ำลังกำร
ผลิตรวม 46.5  

ผู้ซื้อ: SLW และ TPS 
ผู้ขำย: ผู้รับเหมำและ 
Supplier เครื่องจักรและ

เงินลงทุนที่ใช้พัฒนำโครงกำร Solar Farmรวมทั้งสิ้น
ประมำณ 3,336 ล้ำนบำท คิดเป็นส่วนของ TTRE 
ประมำณ 1,701.36 ล้ำนบำท (ค ำนวณตำมสัดส่วนกำร

มูลค่ำกำรลงทุนมำจำกกำรเจรจำ
ต่อรองของคู่สัญญำ และ/หรือ
รำคำตลำด  
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ประเ ททรัพย์สิน คู่สัญญา มูลค่าส่ิงตอบแทน  
เกณฑ์ที่ใช้ในการก าหนด 

มูลค่าส่ิงตอบแทน 
เมกะวัตต์ อุปกรณ์ ผู้ให้เช่ำที่ดิน 

ผู้ให้สินเชื่อ และอื่นๆ ที่
เกี่ยวข้องในโครงกำร 

ถือหุ้นของ TTRE ใน BGTTRE ที่ร้อยละ 51) 

รวม รวมมูลค่าส่ิงตอบแทนประมาณ  ,  7 36 ล้านบาท   

  3     รายการทีเ่กี่ยวโยงกัน 

ประเ ททรัพย์สิน คู่สัญญา มูลค่าส่ิงตอบแทน  
เกณฑ์ที่ใช้ในการก าหนดมูลค่าส่ิง

ตอบแทน 
1 .  หุ้ นส ำ มัญของ 

TTRE 
ผู้ซื้อ: บริษัท 
ผู้ขำย: นำงศรีอนงค์ 
กีรติวรำนนท์ 

มูลค่ำสิ่งตอบแทนรวมประมำณ 426.00 ล้ำนบำท โดย
จ่ำยช ำระเป็นตั๋วสัญญำใช้เงินไม่มีดอกเบี้ย อำยุ 2 เดือน 
ในวันที่ได้รับกำรโอนหุ้น  โดยมีเงื่อนไขตำมที่ได้กล่ำว
ในข้อ 1.3.1 ข้ำงต้น 

รำคำซื้อขำยอ้ำงอิงตำมมูลค่ำที่
ตรำไว้ของหุ้นสำมัญของ TTRE 

2.  กำรเช่ำที่ดินเพื่อ
พัฒนำโครงกำร 

   

2.1 SLW เช่ำที่ดิน
ระยะยำวจำก 
ASHINE ขนำด
ที่ดิน 206-2-0 
ไร่ เพื่อเป็นที่ตั้ง
โครงกำร Solar 
Farm ขนำด
ก ำลังกำรผลิต 
14.5 เมกะวัตต ์

ผู้เช่ำ: SLW 
ผู้ให้เช่ำ: ASHINE 

 

มูลค่ำสิ่งตอบแทนรวม 218.28 ล้ำนบำท โดยช ำระค่ำ
เช่ำภำยใน 30 วันหลังจดสิทธิกำรเช่ำ ซึ่งคู่สัญญำจะไป
จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำที่ดินภำยใน 90 วัน นับจำกวันที่
ได้รับกำรโอนสิทธิและหน้ำที่ตำมสัญญำซื้อขำยไฟฟ้ำ
จำก  กฟภ . โดยผู้ เ ช่ ำ ตกล งจะรับผิ ดชอบช ำ ร ะ
ค่ำธรรมเนียมกำรจดทะเบียนและอำกรแสตมป์ทั้งหมด
ที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

รำคำค่ำเช่ำที่ดินของ SLW และ 
TPS มำจำกกำรเจรจำต่อรองของ
คู่สัญญำ ทั้งนี้  รำคำค่ำเช่ำที่ดิน
รวม ต่ ำกว่ำมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำตำม
กำรประเมินของ บริษัท ที . เอ .
มำเนจเม้นท์คอร์โปเรชั่น (1999) 
จ ำกัด ซึ่งเป็นบริษัทประเมินมูลค่ำ
ท รั พ ย์ สิ น ในตล ำดทุ นและผู้
ป ร ะ เ มิ น หลั ก ที่ ไ ด้ รั บ ค ว ำ ม
เห็นชอบจำกส ำนักงำน ก.ล.ต. 2.2 TPS เช่ำที่ดิน

ระยะยำวจำก 
ASHINE ขนำด
ที่ดิน   120-0-0 
ไร่ เพื่อเป็นที่ตั้ง
โครงกำร Solar 
Farm  ขนำด
ก ำลังกำรผลิต 
8.0 เมกะวัตต ์

ผู้เช่ำ: TPS 
ผู้ให้เช่ำ: ASHINE 

มูลค่ำสิ่งตอบแทนรวม 120.43 ล้ำนบำท โดยช ำระค่ำ
เช่ำภำยใน 30 วันหลังจดสิทธิกำรเช่ำ ซึ่งคู่สัญญำจะไป
จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำที่ดินภำยใน 90 วัน นับจำกวันที่
ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซื้อขำยไฟฟ้ำจำก กฟภ.โดยผู้
เช่ำตกลงจะรับผิดชอบช ำระค่ำธรรมเนียมกำรจด
ทะเบียนและอำกรแสตมป์ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจด
ทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

รวม รวมมูลค่าส่ิงตอบแทนที่ที่ช าระให้แก่บุคคลที่เก่ียวโยง
กันประมาณ 76  7  ล้านบาท และมีมูลค่า สูงสุด
โดยรวมดอกเบี ย (ถ้ามี) เป็นจ านวนรวมประมาณ 
77     ล้านบาท 
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1.4 บุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันและลักษณะความสัมพันธ ์

  1.4.1 รายการซ้ือหุ้นสามัญของ TTRE 

 -  คู่กรณีที่เกี่ยวข้อง 

ผู้ซื้อหุ้น TTRE : บริษทั เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) (“บริษทั” หรือ “SENA”) 

ผู้ขำยหุ้น TTRE : นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท ์

- ความสัมพันธ์ระหว่างคู่กรณีและขอบเขตของส่วนได้เสียของบคุคลที่เกี่ยวโยงกัน 

นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ ซ่ึงเป็นผู้ขำยหุ้น TTRE ที่ถืออยู่ทั้งหมดให้แก่บริษัท เป็นบุคคลที่มีควำมสัมพันธ์ทำง
สำยโลหิตกับกรรมกำรและ/หรือผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท โดยเป็นมำรดำของ นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ ซ่ึงเป็น
กรรมกำรและผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท และเป็นมำรดำของนำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ ซ่ึงเป็นกรรมกำรและผู้ถือหุ้นของ
บริษัท   

 1.4.2 รายการเช่าที่ดินจาก ASHINE 

 -  คู่กรณีที่เกี่ยวข้อง 

ผู้เช่ำที่ดินโซลำร์ฟำร์ม
ขนำด 14.5 MW 

: บริษทั โซลำร์วำ จ ำกัด  (“SLW”)  

ผู้เช่ำที่ดินโซลำร์ฟำร์ม
ขนำด 8.0 MW 

: บริษทั ทีพีเอส คอมเมอร์เช่ียล จ ำกัด  (“TPS”) 

ผู้ให้เช่ำที่ดิน : บริษทั เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด (“ASHINE”)  

- ความสัมพันธ์ระหว่างคู่กรณีและขอบเขตของส่วนได้เสียของบคุคลที่เกี่ยวโยงกัน 

SLW และ TPS เป็นบริษัทย่อยภำยใต้กำรควบคุมของ BGTTRE ซ่ึงเป็นบริษัทร่วมทุนระหว่ำง TTRE กับ BGP  
โดย SLW  มีนำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ เป็นกรรมกำร ส่วน TPS มีนำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ เป็นกรรมกำร  และมี
นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ และนำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ เป็นผู้ถือหุ้น โดยถือหุ้นร้อยละ 0.2 และร้อยละ 0.1 ของ
จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วของ TPS ตำมล ำดับ (ข้อมูล ณ วันที่ 21 กรกฎำคม 2558) ซ่ึงภำยหลังที่บริษัทซ้ือหุ้นร้อยละ 
99.9995 ใน TTRE แล้ว  SLW และ TPS จะมีสถำนะเป็นบริษัทในกลุ่มของบริษัท โดย SLW และ TPS เช่ำที่ดินจำก 
ASHINE ซ่ึงเป็นบุคคลที่มีควำมสัมพันธ์กับบริษัท กล่ำวคือ ผู้ถือหุ้นใหญ่ และ/หรือ กรรมกำรของบริษัท เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ 
และกรรมกำรของ ASHINE โดย ASHINE มีนำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ และ นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ เป็น
กรรมกำร รวมทั้งนำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์  นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ และ นำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ เป็นผู้
ถือหุ้น โดยถือหุ้นร้อยละ 25 ร้อยละ 50 และร้อยละ 25 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วของ ASHINE ตำมล ำดับ (ข้อมูล ณ 
วันที่ 21 กรกฎำคม 2558) 

ดังนั้น นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ และนำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ ซ่ึง ณ 
วันที่ 20 สิงหำคม 2558 ถือหุ้นในบริษัทร้อยละ 14.52 ร้อยละ 14.24 และร้อยละ 11.42 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้ว
ทั้งหมดของบริษัท ตำมล ำดับ จึงเป็นผู้มีส่วนได้เสียและไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่ออนุมัติกำรเข้ำ
ท ำรำยกำรในครั้งนี้ 
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ประมาณการตารางเวลาการเข้าท ารายการ 

 

1.5 รายละเอียดของสนิทรัพย์ที่ได้มา 

1. .1     หุ้นสามัญของบริษัท ที ที รีนิวเอเบิ ล เอนเนอร์ยี่ จ ากัด (“TTRE”) 

TTRE จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 2 มีนำคม 2558 ปัจจุบัน (ณ วันที่ 21 กรกฎำคม 2558) มีทุนจดทะเบียนและช ำระแล้ว 
426.00 ล้ำนบำท มีส ำนักงำนตั้งอยู่ที่ 484 ถนนรัชดำภิเษก แขวงสำมเสนนอก เขตห้วยขวำง กรุงเทพฯ TTRE จัดตั้งขึ้นเพื่อ
ลงทุนในกิจกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ โดย TTRE ได้ลงนำมในบันทึกข้อตกลงกำรร่วมทุน กับ 
BGP เพื่อลงทุนใน BGTTRE ในสัดส่วนร้อยละ 51 และ ร้อยละ 49 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ BGTTRE 
ตำมล ำดับ 

BGTTRE ประกอบธุรกิจลงทุนในกิจกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน (Solar 
Farm) โดย BGTTRE ได้ท ำบันทึกข้อตกลงร่วมกับ YSP และ ASHINE เพื่อลงทุนในโครงกำร Solar Farm ผ่ำนกำรลงทุน
ใน SLW และ TPS ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 38.5 เมกะวัตต์ และ 8.0 เมกะวัตต์ ตำมล ำดับ ทั้งนี้ YSP และ ASHINE 
เป็นผู้ได้รับอนุญำตให้จ ำหน่ำยไฟฟ้ำตำมสัญญำ PPA กับ กฟภ เป็นระยะเวลำ 25 ปี ก ำหนดวัน SCOD ภำยในวันที่ 31 
ธันวำคม 2558 โดยปัจจุบันอยู่ระหว่ำงกำรโอนสิทธิและหน้ำที่ตำม PPA ดังกล่ำวให้แก่ SLW และ TPS ตำมล ำดับ  

BGTTRE และ YSP ถือหุ้นใน SLW ในสัดส่วนหุ้นบุริมสิทธิ 11 ร้อยละ 49 และหุ้นสำมัญร้อยละ 51 ของจ ำนวน
หุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ SLW ตำมล ำดับ และ BGTTRE และ ASHINE  ถือหุ้นใน TPS ในสัดส่วนหุ้นบุริมสิทธิ 11 

ร้อยละ 49 และหุ้นสำมัญร้อยละ 51 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ TPS ตำมล ำดับ  
  

                                                           
11 หุ้นบุริมสิทธิจะได้รับสิทธิออกเสียงในกำรประชุมผู้ถือหุ้นเกินกว่ำร้อยละ 97 ของคะแนนเสียงทั้งหมด และมีสิทธิได้รับเงินปันผล
ก่อนผู้ถือหุ้นสำมัญรำยอื่นในอัตรำไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 97 ของเงินปันผลทั้งหมดที่ประกำศจ่ำย 
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โครงสร้างการถอืหุ้นของ TTRE ในโครงการ Solar Farm 

 

ณ วันที่ 21 กรกฎำคม 2558 TTRE มีทุนจดทะเบียนและทุนเรียกช ำระแล้ว 426,000,000 บำท แบ่งออกเป็นหุ้น
สำมัญ 426,000 หุ้น มูลค่ำหุ้นละ 1,000 บำท โดย TTRE มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นและคณะกรรมกำรก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร และ
ภำยหลังกำรเข้ำท ำรำยกำร ดังนี้ 

- โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายชื่อผู้ถือหุ้น 
ก่อนท ารายการ หลังท ารายการ 

จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) - - 425,998 99.9995 
2. นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ 425,998 99.9995 - - 
3. นำงชีณำระวี วัฒนสมพงษ์ 1 0.0002 1 0.0002 
4. นำงฉวี เจียรสุวรรณ 1 0.0002 1 0.0002 

รวม   6,000  00 00   6,000  00 00 

- คณะกรรมการ 

คณะกรรมกำรและผู้มีอ ำนำจลงนำมกระท ำกำรของ TTRE มีดังนี้ 

 ก่อนท ารายการ หลังท ารายการ 

คณะกรรมกำร  นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 
นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ 
นำงวีรพร ไชยสิริยะสวัสดิ์ 

ผู้มีอ ำนำจลงนำม นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ ลงลำยมือชื่อและ
ประทับตรำส ำคัญของบริษัท 

นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ หรือ นำงสำวเกษรำ 
ธัญลักษณ์ภำคย์ ลงลำยมือชื่อและประทับตรำ
ส ำคัญของบริษัท 

 

49.0  51.0  

หุ้นบริุมสิทธิ  49.0 หุ้นสำมัญ 51.0 หุ้นสำมัญ 51.0 หุ้นบริุมสิทธิ  49.0 

บจก ที ที รีนวิเอเบิ ล 
เอนเนอร์ยี่ (TTRE)

บจก บี กริม ททีอีาร์อ ี  
โซลาร์ เพาเวอร์

(BGTTRE)

บจก  บี กริม 
เพาเวอร์ (BGP)

บจก เอชายสร้างสรร
(ASHINE)

บจก ยัน ีโซล่า 
เพาเวอร์ (YSP)

บจก  โซลาร์วา ( SLW)
(โครงการโซลาร์ าร์ม 38.5 MW)

บจก  ทพีีเอส คอมเมอร์เชียล (TPS)
(โครงการโซลาร์ าร์ม    MW)
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เปรียบเทียบโครงสร้างการถือหุ้นและการด าเนนิธุรกิจของบริษัทกอ่นและหลังการเข้าท ารายการในครั งนี  

(ก) โครงสร้างการถือหุ้นและการด าเนินธุรกิจในปัจจุบันของบริษัท (ก่อนเข้าท ารายการ) 

 

(ข) โครงสร้างการถือหุ้นและการด าเนินธุรกิจของบริษัท (หลังเข้าท ารายการ) 

 

SLW และ TPS ประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ โดยจะรับโอนสิทธิและหน้ำที่ตำม 
PPA จำกผู้ถือหุ้น คือ YSP และ ASHINE ตำมล ำดับ โดย SLW จะด ำเนินโครงกำร Solar farm จ ำนวน 5 โครงกำร แบ่ง
ออกเป็น 2 โครงกำร ตั้งอยูท่ี่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ และ 6.5 เมกะวัตต์ และจ ำนวน 3 
โครงกำร ตั้งอยู่ที่อ ำเภอบำงเลน จังหวัดนครปฐม ก ำลังกำรผลิตติดตั้งโครงกำรละ 8 เมกะวัตต์ และ TPS จะด ำเนินโครงกำร 
Solar Farm จ ำนวน 1 โครงกำร ตั้งอยู่ที่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ ปัจจุบันโครงกำร
ทั้งหมดอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง มูลค่ำเงินลงทุนโครงกำรรวมประมำณ 3,336 ล้ำนบำท โดยมีแหล่งที่มำของเงินลงทุน ดังนี้ 

แหล่งที่มาของเงินทนุ โดยประมาณ 
(ล้านบาท) 

1. เงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงิน 2,501 
2. ส่วนของทุน 835 

79.96 

บริษัท เสนำ
ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด 
(มหำชน) (SENA)

บจก. ที.เทรเซอร่ี 
โฮลดิ้ง (T.TRE)

บจก. วิคตอร่ี แอส
เซ็ท แมเนจเม้นท์ 

(VAM)

บจก. เอส แอนด ์พี 
เอสเตท 

ดีเวลลอปเม้นท ์
(SPE)

บจก. พร็อพเพอร์ตี้ 
เกทเวย์ (PG)

บจก. เอส.เอ็น.
แอสเซท็ 

ดีเวลลอปเม้นท ์
(SNA)

99.99  99.65 99.99  99.99  

บจก. พร็อพเพอร์
ตี้ เกทเวย์ (PG)

79.96 

บริษัท เสนำ
ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด 
(มหำชน) (SENA)

บจก. ที.เทรเซอร่ี 
โฮลดิ้ง (T.TRE)

บจก. วิคตอร่ี แอส
เซ็ท แมเนจเม้นท์ 

(VAM)

บจก. เอส แอนด ์พี 
เอสเตท 

ดีเวลลอปเม้นท ์
(SPE)

บจก. เอส.เอ็น.
แอสเซท็ 

ดีเวลลอปเม้นท ์
(SNA)

บจก. ที ที รีนิวเอเบิ้ล 
เอนเนอร์ย่ี  (TTRE)

99.9995  

49.0  

บจก. บี.กรีม เพำเวอร์ 
(BGP)

51.0  

บจก. บี.กริม ทีทอีำร์อี 
โซลำร์ เพำเวอร์  
(BGTTRE)

บจก. ยันฮีโซล่ำ 
เพำเวอร์(YSP)

บจก. เอชำยสร้ำงสรร  
(ASHINE)

บจก. โซลำร์วำ (SLW)
(โครงกำรโซลำร์ฟำร์ม 

38.5 MW)

บจก. ทีพีเอส คอมเมอร์
เชียล (TPS)

(โครงกำรโซลำร์ฟำร์ม 
8 MW)

หุ้นบุริมสิทธ์ิ  49.0 หุ้นสำมัญ 51.0 หุ้นสำมัญ 51.0 หุ้นบุริมสิทธ์ิ  49.0 

ธุรกจิพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ ธุรกจิพลังงำน

99.99  99.65 99.99  99.99  
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แหล่งที่มาของเงินทนุ โดยประมาณ 
(ล้านบาท) 

     -  TTRE (ร้อยละ 51) จ ำนวน 426 ล้ำนบำท  
     -  BGP (ร้อยละ 49) จ ำนวน 409 ล้ำนบำท  

รวม 3,336 

ทั้งนี้ โครงกำรได้รับอนุมัติในหลักกำรจำกสถำบันกำรเงินเพื่อให้กำรสนับสนุนวงเงินกู้ยืมแล้ว โดยได้รับข้อเสนอ 
(Termsheet) เป็นเงินกู้ยืมโครงกำร (Project Finance) วงเงินกู้ยืมรวมไม่ต่ ำกว่ำ 2,501 ล้ำนบำท ระยะเวลำ 18 ปี อัตรำ
ดอกเบี้ยเท่ำกับ MLR - อัตรำคงที่ ระยะเวลำปลอดกำรช ำระเงินต้น 6 เดือน  

รำยช่ือผู้ถือหุ้นและกำรบริหำรของบริษัทที่เกี่ยวข้องต่ำงๆ มีดังนี้  
 BGTTRE  

(ณ วันที่ 4 ส ค    ) 
SLW  

(ณ วันที่ 6 ส ค    ) 
TPS  

(ณ วันที่ 6 ส ค    ) 

ทุนจดทะเบียน 835 ล้ำนบำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 
8,350,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 
บำท 

2 ล้ำนบำท แบ่ง เป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 
10,200 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท 
และหุ้นบุริมสิทธิ จ ำนวน 9,800 หุ้น มูล
ค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท โดยมีส่วนล้ ำ
มูลค่ำหุ้นจ ำนวน 700 ล้ำนบำท 

2 ล้ำนบำท แบ่ง เป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 
1,020 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท 
และหุ้นบุริมสิทธิ จ ำนวน 980 หุ้น มูลค่ำที่
ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท โดยมีส่วนล้ ำ
มูลค่ำหุ้นจ ำนวน 131 ล้ำนบำท 

รำยชื่อผู้ถือหุ้น 1. บริษัท ที ที  รีนิวเอเบิ้ล เอนเนอร์ยี่ 
จ ำกัด ร้อยละ 51.00 

2. บริษัท บี.กริม เพำเวอร์ จ ำกัด 1/ ร้อยละ 
49.00 

3. นำงปรียนำถ สุนทรวำทะ ร้อยละ 0.00 
4. นำงธันยมัย อมัติรัตนะ ร้อยละ 0.00 
5. นำยวสวัตติ์ สมพงษ์ ร้อยละ 0.00 

1. บริษัท ยันฮี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด 1/ 
หุ้นสำมัญร้อยละ 50.985 

2 .  บริษัท  บี .กริม  ที  ที  อำร์ อี  โซลำร์ 
เพำเวอร ์จ ำกัด ร้อยละ 49.00 

3. นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 
0.005 

4. นำงลดำวดี สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 
0.01 

1. บริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด 1 /  หุ้น
สำมัญร้อยละ 50.85 

2 .  บ ริ ษั ท  บี . ก ริ ม  ที ที อ ำ ร์ อี โ ซล ำ ร์ 
เพำวเวอร์ จ ำกัด หุ้นบุริมสิทธิร้อยละ 
49.00 

3. นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ ร้อยละ 
0.10 

4. นำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ ร้อยละ 
0.05 

 
กรรมกำรบริษัท 1. นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ 

2. นำยฮำรำลด์ ลิงค์ 
3. นำงปรียนำถ สุนทรวำทะ 
4. นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ 

1. นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ 
2. นำงลดำวดี สัมฤทธิวณิชชำ 
3. นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 
4. นำยสุรชัย สำยบัว 
5. นำงปรียนำถ สุนทรวำทะ 

1. นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ 
2. นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ 
3. นำยสุรชัย สำยบัว 
4. นำงปรียนำถ สุนทรวำทะ 

กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลง
นำม 

นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ หรือ นำงสำว
เกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ ลงลำยมือชื่อ
ร่วมกันกับ นำยฮำรำลด์ ลิงค์ หรือ นำง
ปรียนำถ สุนทรวำทะ รวมเป็นสองคน
และประทับตรำส ำคัญของบริษัท 

นำยสุพจน์  สัมฤทธิวณิชชำ หรือ นำย
ธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์  ลงลำยมือชื่อ
ร่วมกันกับ นำยสุรชัย สำยบัว หรือ นำง
ปรียนำถ สุนทรวำทะ รวมเป็นสองคนและ
ประทับตรำส ำคัญของบริษัท 

นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ หรือ นำง
ศรีอนงค์  กีรติวรำนนท์  ลงลำยมือชื่อ
ร่วมกันกับ นำยสุรชัย สำยบัว หรือ นำง
ปรียนำถ สุนทรวำทะ รวมเป็นสองคนและ
ประทับตรำส ำคัญของบริษัท 

หมายเหตุ :  1/ โครงสร้ำงกำรถือหุ้นและกำรบริหำรของ บริษัท บี.กริม เพำเวอร์ จ ำกัด (“BGP’) บริษัท ยันฮี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด 
(“YSP”) และ บริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด (“ASHINE”) สำมำรถสรุปได้ดังนี้ 
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 BGP YSP  ASHINE 

ทุนจดทะเบียน 850 ล้ำนบำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 
8,500,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 
บำท 

650 ล้ำนบำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 
6,500,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 
บำท 

560 ล้ำนบำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 
560,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1,000 
บำท 

รำยชื่อผู้ถือหุ้น 1. บริษัท บี.กริม จอยน์ เว็นเจอร์ โฮลดิ้ง 
จ ำกัด ร้อยละ 55.52 

2. แอลที เทคโนโลยี เอจี ร้อยละ 44.47 
3. นำยฮำรำลด์ ลิงค์ ร้อยละ 0.00003  
4. นำงปรียนำถ สุนทรวำทะ ร้อยละ 

0.00003 
5. บริษัท บี.กริม อัลม่ำ บิลดิ้ง เซอร์วิส

เซส จ ำกัด ร้อยละ 0.00001  
6. บริษัท บี.กริม ดร. เกฮำร์ด ลิงค์ บิลดิ้ง 

จ ำกัด ร้อยละ 0.00001 
7. บริษัท บี.กริม อัลม่ำ ลิงค์ บิลดิ้ง จ ำกัด 

ร้อยละ 0.00001 
8. บริษัท บี.กริมแอนโก จ ำกัด ร้อยละ 

0.00001 

1. บริษัท ยันฮี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง จ ำกัด 2/ 
ร้อยละ 99.99996 

2. นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 
0.00002 

3. นำงลดำวดี สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 
0.00002 

 

1. นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ ร้อยละ 
50.00 

2. นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ ร้อยละ 
25.00 

3. นำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ ร้อย
ละ 25.00 

 

กรรมกำรบริษัท 1. นำยฮำรำลด์ ลิงค์ 
2. นำยพจน์ ชินพิพัฒน์ 
3. นำงปรียนำถ สุนทรวำทะ 
4. นำยอัชดำ เกษรศุกร์ 
5. นำยปีเตอร์ ซี.สตรุทซิงเกอร์ 
6. นำงสำวคำโรลีนโมนิคมำรีครีสติน 

ลิงค์ 
7. นำยมัคส วิลเฮล์ม แกท โฟค 

1. นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ 
2. นำงลดำวดี สัมฤทธิวณิชชำ 
3. นำยสรรพสิทธิ์ สัมฤทธิวณิชชำ 
 

1. นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ12 

2. นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 
3. นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ 
 
 

กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลง
นำม 

นำยพจน์ ชินพิพัฒน์ และ นำงปรียนำถ 
สุนทรวำทะ กรรมกำรสองคนลงลำยมือ
ชื่อร่วมกันและประทับตรำส ำคัญของ
บริษัท เว้นแต่กรณีดังต่อไปนี้ กรรมกำร
ประเภท 1 นำยฮำรำลด์ ลิงค์ หรือ นำย
พจน์ ชินพิพัฒน์ หรือ นำยอัชดำ เกษร
ศุกร์ หรือ นำงสำวคำโรลีนโมนิคมำรีครี
ส ติ น  ลิ ง ค์  ล ง ล ำ ย มื อ ชื่ อ ร่ ว ม กั บ 
กรรมกำรประเภท 2 นำงปรียนำถ สุนทร
วำทะ หรือ นำยปีเตอร์ ซี.สตรุทซิงเกอร์ 
หรือ นำยมัคส วิลเฮล์ม แกท โฟค และ
ประทับตรำส ำคัญของบริษัท คือ (1) กำร
ลงทุนในโครงกำรใหม่ (2) กำรลงทุนใน

นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ หรือ นำงลดำ
วดี สัมฤทธิวณิชชำ หรือ นำยสรรพสิทธิ์ 
สั ม ฤทธิ ว ณิ ช ช ำ  ล ง ล ำ ยมื อชื่ อ แ ล ะ
ประทับตรำส ำคัญของบริษัท 

นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์  ลง
ลำยมือชื่อและประทับตรำส ำคัญของ
บริษัท หรือ กรรมกำรสองคน ลงลำยมือ
ชื่อร่วมกันและประทับตรำส ำคัญของ
บริษัท 

                                                           
12  นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ ได้รับกำรแต่งตั้งให้เป็นกรรมกำรใน ASHINE เนื่องจำกเป็นผู้มีควำมรู้และประสบกำรณ์ในธุรกิจ 

Solar Farm โดยไม่ได้เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกับบริษัท 
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 BGP YSP  ASHINE 

หุ้นตำมสัดส่วนกำรถือหุ้นที่มีอยู่ (3) กำร
ถอนกำรลงทุนจำกกำรลงทุนที่ระบุไว้ใน
ข้อใดข้อหนึ่ง ดังต่อไปนี้ (ก) กำรลงทุนมี
จ ำนวนถึงร้อยละยี่สิบของสินทรัพย์สุทธิ 
ณ วันที่ปรำกฎในงบดุลฉบับตรวจสอบ
ล่ำสุด (ข) กำรลงทุนนั้นใช้เงินลงทุนถึง
ร้อยละสิบของรำยได้ของบริษัท (ค) 
จ ำนวนเงินที่จะถอนเท่ำกับหรือมำกกว่ำ
ร้อยละสิบของสินทรัพย์สุทธิของบริษัท 
(ง) กำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำที่มีก ำลังส่ง
เกินกว่ำสิบเมกะวัตต์ (4) กำรใดที่
เกี่ยวกับกำรเงินที่เกินกว่ำจ ำนวนสอง
แสนเหรียญสหรัฐ (5) กรณีใดๆที่
เกี่ยวกับบริษัทในเครือ 

หมายเหตุ : 2/ บริษัท ยันฮี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง จ ำกัด (“YPH”) มีทุนจดทะเบียนและเรียกช ำระแล้ว 4,300 ล้ำนบำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 
43,000,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 100 บำท มีผู้ถือหุ้น ได้แก่ นำยสุพจน์ สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 17.44 นำงลดำวดี สัมฤทธิ
วณิชชำ ร้อยละ 17.44 นำยสรรพสิทธิ์ สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 16.28 นำงสำวสิรินทรำ สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 16.28 นำยสิรภพ 
สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 16.28 นำงสำวสุชำวดี สัมฤทธิวณิชชำ ร้อยละ 16.28 กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลงนำม ได้แก่ นำยสุพจน์ สัมฤทธิ
วณิชชำ หรือ นำงลดำวดี สัมฤทธิวณิชชำ หรือ นำยสรรพสิทธิ์ สัมฤทธิวณิชชำ ลงลำยมือชื่อและประทับตรำส ำคัญของบริษัท 

โครงกำร Solar Farm ทั้ง 6 โครงกำรข้ำงต้น ตั้งอยู่บนที่ดินเช่ำและเช่ำช่วง โดยโครงกำรของ SLW ที่จังหวัด
นครปฐม 3 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 24 เมกะวัตต์ ตั้งอยู่บนที่ดินกรรมสิทธ์ิของ YPH ซ่ึง YPH ให้เช่ำแก่ NSL 
และ NSL ให้เช่ำช่วงกับ SLW ตำมสัญญำเช่ำช่วงที่ดินซ่ึงท ำเมื่อวันที่ 25 มิถุนำยน 2558 และโครงกำรของ SLW และ TPS 
ที่จังหวัดสระบุรี ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 14.5 เมกะวัตต์ และ 8 เมกะวัตต์ ตำมล ำดับ ตั้งอยู่บนที่ดินกรรมสิทธิ์ของ ASHINE 
ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ที่ได้ให้เช่ำที่ดินแก่ SLW และ TPS ตำมสัญญำเช่ำซ่ึงท ำเมื่อวันที่ 25 มิถุนำยน 2558 
และวันที่ 15 มิถุนำยน 2558 ตำมล ำดับ ซ่ึงกำรท ำสัญญำเช่ำและเช่ำช่วงที่ดินดังกล่ำว เป็นเงื่อนไขบังคับก่อนกำรเข้ำท ำ
รำยกำรซ้ือหุ้น TTRE โดยรำยละเอียดกำรเช่ำ/เช่ำช่วงที่ดินมีดังนี้ 

 

สัญญาซื อขาย
ไ  ้าเลขที่ 

โครงการ 
ที่ตั ง

โครงการ 
ผู้เช่า
ที่ดิน 

ผู้ให้เช่า
ที่ดิน 

ลักษณะ
การเช่า 

ขนาดที่ดิน
ตามสัญญา
เช่าที่ดิน * 
(ไร่-งาน-
ตารางวา) 

พื นที่ที่
คาดว่าจะ
ใช้จริง 
(ไร่-งาน-
ตารางวา) 

ขนาด
ก าลังการ
ผลิต 

(MW) 

ราคาค่าเช่า 
(ล้านบาท) 

ค่าถมที่ดิน  
(ล้านบาท) 

1 PVF1-PEA-
027/2558 

ไทรฉลวย 
รหัสโครงกำร 
PEA-1649-
VC3-110) 

ต.บำงหลวง 
อ.บำงเลน 
 จ.นครปฐม 

SLW NSL เช่ำช่วง 212-1-85 120-0-0 8 MW 71.64 

146.38 
2 PVF1-PEA-

060/2558 
ไทรแสบ 

รหัสโครงกำร 
PEA-1641-
VC3-110) 

ต.ไผ่หูช้ำง 
(หินมูล) 
 อ.บำงเลน  
จ.นครปฐม 

SLW NSL เช่ำช่วง 201-2-35 120-0-0 8 MW 71.64 
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สัญญาซื อขาย
ไ  ้าเลขที่ 

โครงการ 
ที่ตั ง

โครงการ 
ผู้เช่า
ที่ดิน 

ผู้ให้เช่า
ที่ดิน 

ลักษณะ
การเช่า 

ขนาดที่ดิน
ตามสัญญา
เช่าที่ดิน * 
(ไร่-งาน-
ตารางวา) 

พื นที่ที่
คาดว่าจะ
ใช้จริง 
(ไร่-งาน-
ตารางวา) 

ขนาด
ก าลังการ
ผลิต 

(MW) 

ราคาค่าเช่า 
(ล้านบาท) 

ค่าถมที่ดิน  
(ล้านบาท) 

3 PVF1-PEA-
147/2558 

ไทรลุ้ยริมน้ ำ 
รหัสโครงกำร 
PEA-1652-
VC3-110) 

ต.บำงหลวง 
อ.บำงเลน  
จ.นครปฐม 

SLW NSL เช่ำช่วง 131-0-2 120-0-0 8 MW 71.64 

4 PVF1-PEA-
065/2558 

รหัสโครงกำร 
PEA-1651-
VC3-110 

ต.ค ำพรำน  
อ.วังม่วง 
จ.สระบุร ี

SLW ASHINE เช่ำ 

206-2-0 206-2-0 

8 MW 

218.28 

- 

5 PVF1-PEA-
072/2558 

รหัสโครงกำร 
PEA-1648-
VC3-110 

ต.ค ำพรำน  
อ.วังม่วง  
จ.สระบุร ี

SLW ASHINE เช่ำ 6.5 MW - 

6 PVF1-PEA-
035/2558 

รหัสโครงกำร  
PEA-1013-
VC1-110 

ต.ค ำพรำน 
 อ.วังม่วง 
 จ.สระบุร ี

TPS ASHINE เช่ำ 124-2-30 120-0-0 8 MW 120.43 - 

 รวม     76- -    46.5 MW   3 63   6 3  

หมำยเหตุ : *  จ ำนวนเนื้อที่ดินที่ก ำหนดไว้ในสัญญำเช่ำและสัญญำเช่ำช่วงที่ดินจะมีกำรปรับขนำดพื้นที่ตำมเนื้อที่ดินที่ใช้งำนจริง 
ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับกำรออกแบบ และกำรวำงแผงโซลำร์เพื่อให้ได้ประสิทธิภำพ โดยจะก ำหนดขอบเขตที่ดินให้ชัดเจนก่อน
ด ำเนินกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ ซึ่งเฉลี่ยกำรใช้เนื้อที่ดินตำมกำรออกแบบของผู้รับเหมำประมำณ 15 ไร/่1 เมกะวัตต ์

โครงกำร Solar Farm ดังกล่ำวข้ำงต้น เป็นโรงไฟฟ้ำขนำดเล็กมำก (“VSPP”) คือ แต่ละโครงกำรมีขนำดก ำลังกำร
ผลิตติดตั้ง (Installed Capacity) ไม่เกิน 10 เมกะวัตต์ และได้รับอัตรำค่ำไฟฟ้ำในรูปแบบ Feed in Tariff (“FiT”) ซ่ึงมีอัตรำ
ค่ำไฟฟ้ำคงที่เท่ำกับ 5.66 บำทต่อหน่วย ตลอดอำยุโครงกำร 25 ปี ส ำหรับไฟฟ้ำส่วนที่ไม่เกินค่ำ Capacity Factor ที่ร้อยละ 
16 และส ำหรับไฟฟ้ำที่ผลิตได้เกินกว่ำ Capacity Factor ที่ร้อยละ 16 ทำง กฟภ. จะรับซ้ือไฟฟ้ำส่วนเกินนั้นในอัตรำเท่ำกับ 
ค่ำไฟฟ้ำขำยส่ง รวมกับ ค่ำไฟฟ้ำอัตโนมัติขำยส่งเฉลี่ย (Ft ขำยส่งเฉลี่ย) และมีข้อก ำหนดที่ต้องจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบของ 
กฟภ. ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 

โครงกำรSolar Farm โดยทั่วไปสำมำรถยื่นค ำขอรับกำรส่งเสริมกำรลงทุนได้ โดย ASHINE ได้ยื่นค ำขอรับกำร
ส่งเสริมกำรลงทุนส ำหรับโครงกำรโรงไฟฟ้ำก ำลังกำรผลิต 8 เมกะวัตต์ ที่จังหวัดสระบุรี โดยมีค ำขอเลขที่ 2874/2557 เมื่อ
วันที่ 26 ธันวำคม 2557 และได้รับหนังสือแจ้งมติให้กำรส่งเสริมกำรลงทุน ลงวันที่ 11 มิถุนำยน 2558 เพื่อลงทุนในกิจกำร
ผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์  ประเภท 7.1 กิจกำรสำธำรณูปโภคและบริกำรขั้นพื้นฐำน โดยได้รับสิทธิและประโยชน์
ตำมพระรำชบัญญัติส่งเสริมกำรลงทุน พ.ศ. 2520 ดังต่อไปนี้   

(ก)ได้รับยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลส ำหรับก ำไรสุทธิที่ได้จำกกำรประกอบกิจกำรที่ได้รับกำรส่งเสริมมี
ก ำหนดเวลำ 8 ปีนับแต่วันที่มีรำยได้จำกกำรประกอบกิจกำร 

(ข) สำมำรถน ำผลขำดทุนในระยะเวลำที่ได้รับกำรส่งเสริมไปหักออกจำกก ำไรสุทธิที่เกิดขึ้นภำยหลังระยะเวลำที่
ได้รับกำรยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลไม่เกิน 5 ปี  



รำยงำนควำมเห็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

- 23 - 

(ค) ได้รับยกเว้นไม่ต้องน ำเงินปันผลจำกกิจกำรที่ได้รับกำรส่งเสริมไปรวมเพื่อเสียภำษีเงินได้ตลอดระยะเวลำที่
ได้รับยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลนั้น โดยมีเงื่อนไขเฉพำะโครงกำรที่ส ำคัญ ได้แก่  

(1) จะต้องมีทุนจดทะเบียนเรียกช ำระแล้วไม่น้อยกว่ำ 200 ล้ำนบำท* 

(2) จะต้องด ำเนินกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ 8.0 เมกะวัตต์  

(3)  จะต้องมีขนำดกำรลงทุน (ไม่รวมค่ำที่ดินและทุนหมุนเวียน) ไม่น้อยกว่ำ 100 ล้ำนบำท 

(4)  จะต้องได้รับใบรับรองคุณภำพตำมมำตรฐำน ISO 9000 หรือ ISO 14000 หรือมำตรฐำนสำกลอื่นที่
เทียบเท่ำ ภำยใน 2 ปี นับจำกวันที่เปิดด ำเนินกำร หำกไม่สำมำรถด ำเนินกำรได้ภำยในระยะเวลำที่
ก ำหนด จะถูกเพิกถอนสิทธิและประโยชน์ยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลเป็นเวลำ 1 ปี  

หมำยเหตุ: * TPS ซึ่งจะเป็นผู้รับโอน BOI จำก ASHINE ต้องมีทุนจดทะเบียนเรียกช ำระแล้วไม่น้อยกว่ำ 120 ล้ำนบำท 
(ค ำนวณจำกมูลค่ำกำรลงทุนที่เท่ำกับ 60 ล้ำนบำท ต่อ 1 เมกะวัตต์ โดยมีส่วนของทุนเท่ำกับร้อยละ 25 ของ
มูลค่ำเงินลงทุน) ซึ่งปัจจุบัน TPS มีทุนจดทะเบียนเรียกช ำระแล้วพร้อมส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นเท่ำกับ 133 ล้ำนบำท  

นอกจำกนี้ ในส่วนของ BOI ของ YSP นั้น มีเงื่อนไขท ำนองเดียวกับที่กล่ำวข้ำงต้น ยกเว้นทุนของ SLW ซ่ึงจะเป็น
ผู้รับโอน BOI จำก YSP ต้องไม่น้อยกว่ำ 577.5 ล้ำนบำท ซ่ึงปัจจุบัน SLW มีทุนจดทะเบียนเรียกช ำระแล้วพร้อมส่วนล้ ำ
มูลค่ำหุ้นเท่ำกับ 702 ล้ำนบำท ทั้งนี้ YSP และ ASHINE อยู่ระหว่ำงเตรียมกำรยื่นหนังสือถึงคณะกรรมกำรส่งสริมกำรลงทุน 
เพื่อโอนสิทธิประโยชน์ตำมกฎหมำยว่ำด้วยกำรส่งเสริมกำรลงทุน (BOI) ให้แก่ SLW และ TPS โดย SLW และ TPS จะ
ได้รับโอนสิทธิประโยชน์ BOI ที่ YSP และ ASHINE ได้รับเมื่อ กฟภ. อนุญำตให้รับโอน PPA จำก YSP และ ASHINE ได ้

1. .2    รายละเอียดโครงการ Solar Farm 

โครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ จังหวัดนครป ม  

 
ที่มำ : รำยงำนกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สินบริษัท ที.เอ.มำเนจเม้นท์ คอร์โปเรชั่น (1999) จ ำกัด 
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1. โครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของ SLW โครงการไทรฉลวย  จังหวัดนครป ม (รหัสโครงการ : PEA-1649-
VC3-110) 

สถำนที่ตั้ง  : ต.บำงหลวง อ.บำงเลน จ.นครปฐม 

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

พื้นที่   :   โครงกำรตั้งอยู่บนทีด่ินซ่ึงเป็นกรรมสิทธิข์อง YPH ที่ได้ให้เช่ำแก่ NSL และ SLW ไดเ้ช่ำช่วงที่ดินดังกล่ำวจำก 
NSL เนื้อที่รวม 212-1-85 ไร่ ติดตั้งแผงเซลล์แสงอำทิตย์ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ ณ ระดับแรงดัน 
115 กิโลโวลต ์

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

เริ่มจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ   :   ก ำหนดวันเริ่มต้นซ้ือขำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ (SCOD) วันที่ 31 ธันวำคม 2558 
รำยละเอียดของระบบผลิตไฟฟ้ำ*  :  1)  แผงโฟโตโวลเทอิก (Photovoltaic Panel) ยี่ห้อ Jinko รุ่น JKM 250 P จ ำนวน 

32,000 แผง ชนิดผลึก (Crystalline Solar Cells) ขนำดก ำลังกำรผลิต 250 วัตตต์่อ
แผง 
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2) อินเวอร์เตอร์ (Inverter) ยี่ห้อ SMA Technology AG รุ่น SC900CPXT จ ำนวน 9 
เครื่อง พิกัดก ำลังไฟฟ้ำ 900 กิโลวัตต์ต่อเครื่อง พิกัดแรงดนัด้ำน 405 โวลต ์

3) หม้อแปลง ขนำด 8,500 kVA จ ำนวน 1 ชุด 

2. โครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของ SLW โครงการไทรแสบ จังหวัดนครป ม (รหัสโครงการ : PEA-1641-
VC3-110) 

สถำนที่ตั้ง  : ต.ไผ่หูช้ำง(หินมูล) อ.บำงเลน จ.นครปฐม 

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

พื้นที่   :   โครงกำรตั้งอยู่บนทีด่ินซ่ึงเป็นกรรมสิทธิข์อง YPH ที่ได้ให้เช่ำแก่ NSL และ SLW ไดเ้ช่ำช่วงที่ดินดังกล่ำวจำก 
NSL เนื้อที่รวม 201-2-35 ไร่ ติดตั้งแผงเซลล์แสงอำทิตย์ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ ณ ระดับแรงดัน 22 
กิโลโวลต์  

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

เริ่มจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ   :   ก ำหนดวันเริ่มต้นซ้ือขำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ (SCOD) วันที่ 31 ธันวำคม 2558 
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รำยละเอียดของระบบผลิตไฟฟ้ำ*  :  1)  แผงโฟโตโวลเทอิก (Photovoltaic Panel) ยี่ห้อ Jinko รุ่น JKM 250 P จ ำนวน 
32,000 แผง ชนิดผลึก (Crystalline Solar Cells) ขนำดก ำลังกำรผลิต 250 วัตตต์่อแผง 

2) อินเวอร์เตอร์ (Inverter) ยี่ห้อ SMA Technology AG รุ่น SC900CPXT จ ำนวน 9 
เครื่อง พิกัดก ำลังไฟฟ้ำ 900 กิโลวัตต์ต่อเครื่อง พิกัดแรงดนัด้ำน 405 โวลต ์

3) หม้อแปลง ขนำด 2,000 kVA จ ำนวน 4 ชุด 

3. โครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของ SLW โครงการไทรลุ้ยริมน  า จังหวัดนครป ม (รหัสโครงการ : PEA-1652-VC3-110) 

สถำนที่ตั้ง  : ต.บำงหลวง อ.บำงเลน จ.นครปฐม 

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

พื้นที่   :   โครงกำรตั้งอยู่บนทีด่ินซ่ึงเป็นกรรมสิทธิข์อง YPH ที่ได้ให้เช่ำแก่ NSL และ SLW ได้เช่ำช่วงที่ดินดังกล่ำวจำก 
NSL เนื้อที่รวม 131-0-2 ไร่ ติดตั้งแผงเซลล์แสงอำทิตยข์นำดก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ ณ ระดับแรงดัน 115 
กิโลโวลต ์ 

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 
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เริ่มจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ   :   ก ำหนดวันเริ่มต้นซ้ือขำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ (SCOD) วันที่ 31 ธันวำคม 2558 
รำยละเอียดของระบบผลิตไฟฟ้ำ*  :  1)  แผงโฟโตโวลเทอิก (Photovoltaic Panel) ยี่ห้อ Jinko รุ่น JKM 250 P จ ำนวน 

32,000 แผง ชนิดผลึก (Crystalline Solar Cells) ขนำดก ำลังกำรผลิต 250 วัตตต์่อ
แผง 

2) อินเวอร์เตอร์ (Inverter) ยี่ห้อ SMA Technology AG รุ่น SC900CPXT จ ำนวน 9 
เครื่อง พิกัดก ำลังไฟฟ้ำ 900 กิโลวัตต์ต่อเครื่อง พิกัดแรงดนัด้ำน 405 โวลต ์

3) หม้อแปลง ขนำด 8,500 kVA จ ำนวน 1 ชุด 

โครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ จังหวัดสระบุรี  

สถำนที่ตั้ง  : ต.ค ำพรำน อ.วังม่วง จ.สระบุร ี

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

4. โครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของ SLW ในจังหวัดสระบุรี จ านวน 2 โครงการ (รหัสโครงการ : PEA-1651-
VC3-110 และ PEA-1648-VC3-110) 

พื้นที่   :   โครงกำรตั้งอยู่บนทีด่ินซ่ึงเป็นกรรมสิทธิข์อง ASHINE ซ่ึง SLW ได้ท ำสัญญำเช่ำที่ดินดงักล่ำวกับ ASHINE เนื้อที่
รวม 206-2-0 ไร่  

1) กำรติดตั้งแผงเซลล์แสงอำทิตย์ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์  ณ ระดับแรงดนั 115 กิโลโวลต์  
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ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

เริ่มจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ   :   ก ำหนดวันเริ่มต้นซ้ือขำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ (SCOD) วันที่ 31 ธันวำคม 2558 

รำยละเอียดของระบบผลิตไฟฟ้ำ*  :  1)  แผงโฟโตโวลเทอิก (Photovoltaic Panel) ยี่ห้อ Jinko รุ่น JKM 310 PP จ ำนวน 
25,760 แผง ชนิดผลึก (Crystalline Solar Cells) ขนำดก ำลังกำรผลิต 310 วัตตต์่อแผง 

 2)  อินเวอร์เตอร์ (Inverter) ยี่ห้อ ABB รุ่น PVS800-57-1000kW-C จ ำนวน 7 เครือ่ง 
พิกัดก ำลังไฟฟ้ำ 1,000 กิโลวัตต์ต่อเครื่อง พิกัดแรงดันด้ำน 400 โวลต ์

 3)  หม้อแปลง ขนำด 10,000 kVA 

2) กำรติดตั้งแผงเซลล์แสงอำทิตย์ขนำดก ำลังกำรผลิตติดตั้ง และ 6.5 เมกะวัตต์ ณ ระดับแรงดัน 22 กิโลโวลต ์

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด 

เริ่มจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ   :   ก ำหนดวันเริ่มต้นซ้ือขำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ (SCOD) วันที่ 31 ธันวำคม 2558 



รำยงำนควำมเห็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
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รำยละเอียดของระบบผลิตไฟฟ้ำ*  :  1)  แผงโฟโตโวลเทอิก (Photovoltaic Panel) ยี่ห้อ Jinko รุ่น JKM 310 PP จ ำนวน 
20,880 แผง ชนิดผลึก (Crystalline Solar Cells) ขนำดก ำลังกำรผลิต 310 วัตตต์่อแผง 

2) อินเวอร์เตอร์ (Inverter) ยี่ห้อ ABB รุ่น PVS800-57-1000kW-C จ ำนวน 6 เครื่อง 
พิกัดก ำลังไฟฟ้ำ 1,000 กิโลวัตต์ต่อเครื่อง พิกัดแรงดันด้ำน 400 โวลต ์

3) หม้อแปลง ขนำด 2,250 x 3 kVA 

5. โครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของ TPS ในจังหวัดสระบุรี (รหัสโครงการ : PEA-1013-VC1-110) 

พื้นที่   :   โครงกำรตั้งอยู่บนทีด่ินซ่ึงเป็นกรรมสิทธิข์อง ASHINE ซ่ึง TPS ไดท้ ำสัญญำเช่ำที่ดินดังกล่ำวกับ ASHINE เนื้อที่
รวม 124-2-30 ไร่ ติดตัง้แผงเซลล์แสงอำทิตย์ขนำดก ำลังกำรผลิตตดิตั้ง 8 เมกะวัตต์ ณ ระดบัแรงดนั 22 กิโลโวลต์  

 
ที่มำ : แบบค ำขอขำยไฟฟ้ำและเอกสำรประกอบ ของบริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด 

เริ่มจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ   :   ก ำหนดวันเริ่มต้นซ้ือขำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ (SCOD) วันที่ 31 ธันวำคม 2558 

รำยละเอียดของระบบผลิตไฟฟ้ำ*  :  1)  แผงโฟโตโวลเทอิก (Photovoltaic Panel) ยี่ห้อ Jinko รุ่น JKM 310 PP จ ำนวน 
25,760 แผง ชนิดผลึก (Crystalline Solar Cells) ขนำดก ำลังกำรผลิต 310 วัตตต์่อแผง 

2)  อินเวอร์เตอร์ (Inverter) ยี่ห้อ ABB รุ่น PVS800-57-1000kW-C จ ำนวน 7 เครือ่ง 
พิกัดก ำลังไฟฟ้ำ 1,000 กิโลวัตต์ต่อเครื่อง พิกัดแรงดันด้ำน 400 โวลต ์

3) หม้อแปลง ขนำด 2,250 x 3 + 1,125 x 1 kVA 

หมำยเหต:ุ *รำยละเอียดของระบบผลิตไฟฟ้ำอำจมีกำรเปลี่ยนแปลงตำมควำมเหมำะสม 

1.6 สรุปสาระส าคัญของสัญญาที่เกี่ยวข้องกบัการเข้าท ารายการ 

1.6.1 สัญญาจะซื อจะขายหุ้น 

คู่สัญญำที่เกี่ยวข้อง : นำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ (“ผู้ขำย”) 

บริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) (“ผู้ซื้อ”) 

 :  ผู้ขำยเป็นผู้ถือหุ้นของ บริษัท ที ที รินิวเอเบิ้ล เอนเนอร์ยี่ จ ำกัด (“TTRE”) ซ่ึงถือหุ้นคิด
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เป็นร้อยละ 51 ของหุ้นทั้งหมดในบริษัท บีกริม ทีทีอำร์อี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด 
(“BGTTRE”) โดย BGTTRE ถือหุ้นในบริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด (“SLW”)  และบริษัท ทีพี
เอส คอมเมอเชี่ยล จ ำกัด (“TPS”) ซ่ึงจะเป็นผู้ได้รับโอนสิทธิและหน้ำที่ตำมสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำกับกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค (“ก   ”) 

เงื่อนไขที่ส ำคัญ :  - ผู้ขำยตกลงขำยหุ้นทั้งหมด และผู้ซ้ือตกลงซ้ือหุ้นทั้งหมดของ TTRE จ ำนวนทั้งส้ิน 
425,998 หุ้น จำกผู้ขำยในรำคำหุ้นละ 1,000 บำท 

- หน้ำที่ในกำรรับโอนหุ้นที่ซ้ือขำยของผู้ซ้ือและช ำระเงินค่ำหุ้นที่จะซ้ือขำยให้แก่ผู้ขำย
จะเกิดขึ้นเมื่อเงื่อนไขที่ระบุไว้ดังต่อไปนี้เสร็จสมบูรณ์ หรือจนเป็นที่พอใจของผู้ซื้อ 

(ก) TTRE มีทุนจดทะเบียน 426,000,000 บำท และช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำแล้ว 
(ข) BGTTRE มีทุนจดทะเบียน 835,000,000 บำท และช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำแล้ว 
(ค) SLW มีทุนจดทะเบียน 2,000,000 บำท และช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำพร้อมส่วนล้ ำ

มูลค่ำหุ้น จ ำนวน 700,000,000 บำท เรียบร้อยแล้ว 
(ง) TPS มีทุนจดทะเบียน 2,000,000 บำท และช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำพร้อมส่วนล้ ำ

มูลค่ำหุ้น จ ำนวน 131,000,000 บำท เรียบร้อยแล้ว 
(จ) SLW และ TPS มีสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. หรือ มีกำรท ำหนังสือขอโอนสิทธิ

และหน้ำที่ในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ จ ำนวนรวมทั้งส้ิน 46.5  เมกะวัตต์ ตำม
หลักเกณฑ์ของ กฟภ. แล้ว 

(ฉ) SLW และ TPS มีสัญญำเช่ำที่ดินเพื่อใช้ในกำรประกอบกิจกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ ตำมเงื่อนไขของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำที่ระบุในข้อ จ. 

(ช) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของผู้ซ้ือมีมติอนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรซ้ือหุ้นที่ซ้ือขำยจำกผู้ขำย 
ทั้งนี้ ผู้ขำยตกลงว่ำผู้ซ้ือมีสิทธิในกำรบอกเลิกสัญญำหำกปรำกฏว่ำ ผู้ซ้ือไม่ได้รับ
มติจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้นของผู้ซื้อให้เข้ำท ำรำยกำรซ้ือขำยหุ้นที่ซื้อขำย 

จ ำนวนทุนจดทะเบียนที่ระบุไว้ในเงื่อนไขข้อ (ก) ถึง (ง) อำจมีกำรเปลี่ยนแปลงได้ 
เพื่อให้สอดคล้องกับเงื่อนไขกำรได้รับกำรส่งเสริมกำรลงทุน และ /หรือกำรได้รับ
สินเช่ือของโครงกำรจำกสถำบันกำรเงิน ทั้งนี้ กำรเปลี่ยนแปลงดังกล่ำวจะไม่ส่งผล
กระทบต่อรำคำซ้ือขำยที่ก ำหนดไว้ในสัญญำ เว้นแต่คู่สัญญำจะตกลงกันเป็นอย่ำงอื่น 

รำคำซ้ือขำยและกำรช ำระ :  ผู้ซื้อตกลงช ำระเงินค่ำซ้ือขำยหุ้นคิดเป็นจ ำนวนเงิน 425,998,000 บำท ให้แก่ผู้ขำย ด้วยตั๋ว
สัญญำใช้เงิน (ไม่มีดอกเบี้ย) อำยุ 2 เดือน ในวันที่ได้รับกำรโอนหุ้น โดยมีเงื่อนไข
เพิ่มเติม ดังนี้ 

1. เมื่อถึงวันครบก ำหนดช ำระตำมตั๋วสัญญำใช้เงิน หำกผู้ซ้ือยังไม่ช ำระเงิน หรือ ช ำระ
เพียงบำงส่วนเมื่อครบก ำหนดตั๋วสัญญำใช้เงิน ผู้ซ้ือจะต้องช ำระดอกเบี้ยในอัตรำร้อย
ละ 5 ต่อปี ของเงินที่ค้ำงช ำระ ซ่ึงระยะเวลำค้ำงช ำระต้องไม่เกิน 180 วัน นับจำกวันที่
ตั๋วสัญญำใช้เงินถึงก ำหนด หรือ คิดเป็นดอกเบี้ยไม่เกิน 10,504,060.27 บำท 

2. หำกผู้ซื้อได้รับเงินจำกกำรออกหุ้นเพิ่มทุนเพียงบำงส่วนหรือทั้งหมดมำก่อนตั๋วสัญญำ
ใช้เงินถึงก ำหนด ให้ผู้ซ้ือน ำเงินมำช ำระหนี้ตั๋วสัญญำใชเ้งินบำงส่วนหรือทั้งหมดก่อน
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ตั๋วสัญญำใช้เงินครบก ำหนด  โดยให้ช ำระภำยใน 14 วัน นับจำกวันที่ได้รับเงินเพิ่มทุน  
หำกยังไม่สำมำรถช ำระตั๋วสัญญำใช้เงินได้ตำมมูลค่ำทั้งหมด ให้ออกตั๋วสัญญำใช้เงิน
ตำมมูลค่ำคงค้ำง โดยคงระยะเวลำที่เหลืออยู่ โดยมเีงื่อนไขอื่นตำมเดิม  

ค่ำธรรมเนียมและค่ำใช้จ่ำย :  ผู้ซ้ือจะเป็นผู้รับผิดชอบค่ำธรรมเนียม ค่ำใช้จ่ำย และ/หรืออำกรแสตมป์ ที่เกิดจำก และ
เพื่อกำรโอนหุ้นที่ซื้อขำย เพื่อให้กำรโอนหุ้นมีผลสมบูรณ์ และบังคับได้ตำมกฎหมำยของ
ประเทศไทย และผู้ซ้ือเป็นผู้รับผิดชอบค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินกำรจดทะเบียนแก้ไข
เพิ่มเติมกรรมกำรและอ ำนำจกรรมกำรต่อกระทรวงพำณิชย์ 

1.6.2  สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น 

คู่สัญญำที่เกี่ยวข้อง : บริษัท ที ที รีนิวเอเบิ้ล เอนเนอร์ยี่ จ ำกัด (“TTRE” หรือ “ผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก.”)  
บริษัท บี.กริม เพำเวอร์ จ ำกัด (“BGP” หรือ “ผู้ถือหุ้นกลุ่ม ข.”)  

ลักษณะกำรเข้ำร่วมทุนและ
เงื่อนไขที่ส ำคัญ 

:  TTRE และ BGP จะจัดตั้ง BGTTRE (“บริษัทร่วมทุน”) เพื่อประกอบกิจกำรลงทุนใน
โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ผ่ำนบริษัทด ำเนินกำร (ปัจจุบันคือ SLW และ 
TPS)  
- การประชุมผู้ถือหุ้น  

องค์ประชุมของที่ประชุมผู้ถือหุ้นทุกครำวต้องประกอบด้วยผู้ถือหุ้นซ่ึงเข้ำประชุมด้วย
ตนเองหรือมอบฉันทะ ถือหุ้นรวมกันได้อย่ำงน้อยร้อยละ 25 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำย
แล้วทั้งหมดของบริษัทร่วมทุน ซ่ึงจะต้องประกอบไปด้วย ผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก. และ ผู้ถือ
หุ้นกลุ่ม ข. ซ่ึงถือหุ้นอย่ำงน้อย 1 หุ้น จึงจะครบองค์ประชุม    

กำรลงมติธรรมดำใดๆ ของผู้ถือหุ้นจะต้องได้รับคะแนนเสียงสนับสนุนข้ำงมำกของ
จ ำนวนหุ้นที่เข้ำร่วมประชุม โดยมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นใดๆ จะต้องประกอบไปด้วย
คะแนนเสียงสนับสนุนของผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก. อย่ำงน้อย 1 เสียง และผู้ถือหุ้นกลุ่ม ข. อย่ำง
น้อย 1 เสียง จึงจะถือเป็นมติโดยชอบของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซ่ึงมีผลผูกพันบริษัท 
ร่วมทุน 

- คณะกรรมการ 

คณะกรรมกำรของบริษัทร่วมทุนจะประกอบไปด้วยคณะกรรมกำรจ ำนวน 4 คน โดยผู้
ถือหุ้นแต่ละกลุ่มมีสิทธิเสนอช่ือบุคคลเพื่อรับกำรแต่งตั้งเป็นกรรมกำรกลุ่มละ 2 คน ใน
กำรประชุมคณะกรรมกำรทุกครั้งจะต้องมีกรรมกำรที่เสนอช่ือโดยผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก. 
อย่ำงน้อย 1 คน และกรรมกำรที่เสนอช่ือโดยผู้ถือหุ้นกลุ่ม ข. อย่ำงน้อย 1 คน เข้ำร่วม
ประชุมจึงจะครบองค์ประชุม  

- การแต่งตั้งผู้บริหาร  

ผู้ถือหุ้นกลุ่ม ก.และ ผู้ถือหุ้นกลุ่ม ข. ตกลงร่วมกันเสนอช่ือกรรมกำรผู้จัดกำรของ
บริษัทร่วมทุน โดยให้อยู่ในต ำแหน่งครำวละ 1 ปี และกรรมกำรผู้จัดกำรที่พ้นจำก
ต ำแหน่งตำมวำระมีสิทธิจะได้รับเลือกกลับเข้ำรับต ำแหน่งกรรมกำรผู้จัดกำรได้อีก 
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- การจ่ายเงินปันผลและการจัดสรรทุนส ารอง  

เมื่อบริษัทร่วมทุนมีก ำไรเกิดขึ้น บริษัทร่วทุนจะประกำศจ่ำยเงินปันผลในอัตรำส่วนไม่
น้อยกว่ำร้อยละ 60 ของก ำไรสุทธิที่บริษัทร่วมทุนท ำมำหำได้จำกกำรประกอบกิจกำร
ในปีนั้นๆ โดยกำรจ่ำยเงินปันผลทุกครำว บริษัทร่วมทุนต้องจัดสรรเงินไว้เป็นกองทุน
ส ำรองอย่ำงน้อยหนึ่งในยี่สิบของเงินก ำไรสุทธิจำกกิจกำรของบริษัท จนกว่ำทุนส ำรอง
นั้นจะมีจ ำนวนถึงหนึ่งในสิบของจ ำนวนทุนของบริษัทร่วมทุน 

ผู้ถือหุ้นที่ประสงค์จะโอนหุ้น จะต้องเสนอขำยหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นในบริษัทร่วมทุนที่เหลือ
แต่ละรำย ตำมสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่เหลือแต่ละรำยนั้น ถ้ำไม่มีผู้ถือหุ้นรำยใด
ใช้สิทธิในกำรซ้ือหุ้นนั้น ผู้ถือหุ้นที่ประสงค์จะโอนขำยหุ้นอำจโอนขำยหุ้นดังกล่ำวให้แก่
บุคคลที่สำมได้ ภำยใต้ข้อเสนอและเงื่อนไขที่ต้องไม่ดีไปกว่ำที่ได้เสนอให้แก่ผู้ถือหุ้นใน
บริษัทร่วมทุน 

1.6.3 บันทึกข้อตกลงเพื่อลงทุนในโครงการผลิตกระแสไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ผ่าน TPS 

คู่สัญญำที่เกี่ยวข้อง : บริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด (“ASHINE”) 

บริษัท บี.กริม ทีทีอำร์อี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด (“BGTTRE”) 

บริษัท ทีพีเอส คอมเมอร์เชี่ยล จ ำกัด (“TPS” หรือ “บริษัทร่วมทุน”) 

ลักษณะกำรเข้ำร่วมทุนและ
เงื่อนไขที่ส ำคัญ 

:  - TTRE และ BGP ได้ร่วมทุนโดยกำรจัดตั้ง BGTTRE เพื่อประกอบกิจกำรลงทุนใน
โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ผ่ำน TPS 

- ASHINE ได้ท ำสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำระหว่ำง  ASHINE  กับ กฟภ. โดยมีก ำลังกำรผลิต
ประมำณ 8 เมกะวัตต์ ซ่ึง  ASHINE ต้องกำรหำผู้ร่วมทุนเพื่อพัฒนำโครงกำร โดย 
BGTTRE ต้องกำรที่จะร่วมลงทุนกับ ASHINE เพื่อพัฒนำโครงกำร และแบ่งปันผล
ก ำไรจำกกำรลงทุนในโครงกำรดังกล่ำว 

- BGTTRE จะเข้ำถือหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทร่วมทุนจ ำนวน 980 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 49 
ของทุนจดทะเบียนของบริษัทร่วมทุน และ YSP จะถือหุ้นสำมัญในบริษัทร่วมทุน
จ ำนวน 1,020 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 51 ของทุนจดทะเบียนของบริษัทร่วมทุน และ 
BGTTRE ตกลงจะช ำระส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นคิดเป็นจ ำนวน 131 ล้ำนบำท 

- BGTTRE มีสิทธิครอบง ำกำรดูแลกิจกำรของบริษัทร่วมทุน ผ่ำนกำรลงมติในที่ประชุม
คณะกรรมกำรและ/หรือที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นของบริษัทร่วมทุน โดยจะต้องได้รับ
ควำมเห็นชอบจำกสถำบันกำรเงินหรือธนำคำรผู้ให้เงินกู้โครงกำรด้วย 

- BGTTRE ในฐำนะผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิของบริษัทร่วมทุน มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของบริษัทร่วมทุน ไม่น้อยกว่ำร้อยละ 97 ของคะแนนเสียงทั้งหมด และมีสิทธิ
ได้รับเงินปันผลก่อนผู้ถือหุ้นสำมัญรำยอื่นในอัตรำไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 97 ของเงินปันผล
ทั้งหมดที่ประกำศจ่ำยจำกก ำไรของบริษัทร่วมทุน 
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1.6.4 บันทึกข้อตกลงเพื่อลงทุนในโครงการผลิตกระแสไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ผ่าน SLW 

- BGTTRE เป็นผู้มีสิทธิเสนอช่ือผู้ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำรของบริษัทด ำเนินกำรแต่เพียง
ผู้เดียว 

- หลังจำกจัดสรรก ำไรที่เหลืออยู่ทั้งหมด โดยกำรประกำศจ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น
ทุกรำยแล้ว ให้ ASHINE และ BGTTRE มีสิทธิที่จะได้รับเงินคืนทุนตำมสัดส่วนที่ตน
ถือหุ้น ส่วนเงินส ำรองตำมกฎหมำย และเงินส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นจ ำนวน 131 ล้ำนบำท 
ทั้งหมด ให้บริษัทร่วมทุนคืนให้แก่ BGTTRE ทั้งจ ำนวน 

- ตลอดระยะเวลำร่วมทุน ASHINE ตกลงว่ำจะไม่จ ำหน่ำย จ่ำย โอน หรือก่อให้เกิดภำระ
ติดพันใดๆ แก่หุ้นสำมัญของบริษัทร่วมทุน เว้นแต่ จะได้รับควำมยินยอมเป็นลำย
ลักษณ์อักษรจำก BGTTRE ล่วงหน้ำ 

- หำก กกพ. และ/หรือกฟภ. อนุญำตให้มีกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงกำรถือหุ้นในบริษัท
ร่วมทุน BGTTRE มีสิทธิที่จะเสนอซ้ือหุ้นสำมัญที่ ASHINE ถือครองอยู่ทั้งหมด ใน
รำคำตำมมูลค่ำหุ้นที่ตรำไว้ บวกด้วยก ำไรสะสมที่ยังไม่ได้จัดสรร ซ่ึงหุ้นสำมัญมีสิทธิ
ได้รับกำรจัดสรรในอัตรำร้อยละ 3 ของก ำไรที่คำดว่ำจะจัดสรรได้ (“ค ำเสนอซ้ือ”) โดย  
ASHINE ตกลงจะขำยและโอนหุ้นให้แก่ BGTTRE ให้แล้วเสร็จภำยใน 30 วันนับแต่
วันที่ได้รับค ำเสนอซ้ือ 

คู่สัญญำที่เกี่ยวข้อง : บริษัท ที ที รีนิวเอเบิ้ล เอนเนอร์ยี่ จ ำกัด (“TTRE”)  

บริษัท บี.กริม เพำเวอร์ จ ำกัด (“BGP”)  

บริษัท ยันฮีโซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด (“YSP”) 

บริษัท บี.กริม ทีทีอำร์อี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด (“BGTTRE”) 

บริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด (“SLW” หรือ “บริษัทร่วมทุน”) 

ลักษณะกำรเข้ำร่วมทุนและ
เงื่อนไขที่ส ำคัญ 

:  - TTRE และ BGP ได้ร่วมทุนโดยกำรจัดตั้ง BGTTRE เพื่อประกอบกิจกำรลงทุนใน
โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ผ่ำน SLW 

- YSP ได้ท ำสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำระหว่ำง YSP กับ กฟภ. โดยมีก ำลังกำรผลิตประมำณ 
38.5 เมกะวัตต์ ซ่ึง YSP ต้องกำรหำผู้ร่วมทุนเพื่อพัฒนำโครงกำร โดย BGTTRE 
ต้องกำรที่จะร่วมลงทุนกับ YSP เพื่อพัฒนำโครงกำรผ่ำน บริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด 
(“SLW” หรือ “บริษัทร่วมทุน”)  และแบ่งปันผลก ำไรจำกกำรลงทุนในโครงกำร
ดังกล่ำว 

- BGTTRE จะเข้ำถือหุ้นบุริมสิทธิในบริษัทร่วมทุนจ ำนวน 9,800 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 49 
ของทุนจดทะเบียนของบริษัทร่วมทุน และ YSP จะถือหุ้นสำมัญในบริษัทร่วมทุน
จ ำนวน 10,200 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 51 ของทุนจดทะเบียนของบริษัทร่วมทุน และ 
BGTTRE ตกลงจะช ำระส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นคิดเป็นจ ำนวน 700 ล้ำนบำท 
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1.6.5 สัญญาเช่าที่ดินจังหวัดสระบุรี 

ผู้เช่ำ : บริษัท ทีพีเอส คอมเมอร์เชียล จ ำกัด (“TPS”) 

ผู้ใหเ้ช่ำและผู้เป็นเจ้ำของ
กรรมสิทธิ์ในที่ดนิ 

:  บริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด (“ASHINE”) 

วันที่ท ำสัญญำเช่ำ  :  15 มิถุนำยน 2558 

รำยละเอียดทีด่ิน :  โฉนดทีด่ินเลขที่ 15443, 5176, 5177 และ นส3ก. เลขที่ 1116 ตั้งอยู่ที่ ต ำบลค ำพรำน 
อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบรุี เนื้อที่รวม 124-2-30 ไร ่

ระยะเวลำเช่ำ : ให้สัญญำมีผลสมบูรณ์นับแต่วันที่ท ำสัญญำ ไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ 25 (ยี่สิบห้ำ) ปี 
นับจำกวันที่ TPS เริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ (COD) และตำมอำยุสัญญำสัญญำซ้ือ
ขำยไฟฟ้ำจำกวัน SCOD ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค (กฟภ.) 

- BGTTRE มีสิทธิครอบง ำกำรดูแลกิจกำรของบริษัทร่วมทุน ผ่ำนกำรลงมติในที่ประชุม
คณะกรรมกำรและ/หรือที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นของบริษัทร่วมทุน โดยจะต้องได้รับ
ควำมเห็นชอบจำกสถำบันกำรเงินหรือธนำคำรผู้ให้เงินกู้โครงกำรด้วย 

- BGTTRE ในฐำนะผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิของบริษัทร่วมทุน มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของบริษัทร่วมทุน ไม่น้อยกว่ำร้อยละ 97 ของคะแนนเสียงทั้งหมด และมีสิทธิ
ได้รับเงินปันผลก่อนผู้ถือหุ้นสำมัญรำยอื่นในอัตรำไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 97 ของเงินปันผล
ทั้งหมดที่ประกำศจ่ำยจำกก ำไรของบริษัทร่วมทุน 

- BGTTRE เป็นผู้มีสิทธิเสนอช่ือผู้ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำรของบริษัทด ำเนินกำรแต่เพียง
ผู้เดียว 

- หลังจำกจัดสรรก ำไรที่เหลืออยู่ทั้งหมด โดยกำรประกำศจ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น
ทุกรำยแล้ว ให้ YSP และ BGTTRE มีสิทธิที่จะได้รับเงินคืนทุนตำมสัดส่วนที่ตนถือ
หุ้น ส่วนเงินส ำรองตำมกฎหมำย และเงินส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นจ ำนวน 700 ล้ำนบำท 
ทั้งหมด ให้บริษัทร่วมทุนคืนให้แก่ BGTTRE ทั้งจ ำนวน 

- ตลอดระยะเวลำร่วมทุน YSP ตกลงว่ำจะไม่จ ำหน่ำย จ่ำย โอน หรือก่อให้เกิดภำระติด
พันใดๆ แก่หุ้นสำมัญของบริษัทร่วมทุน เว้นแต่ จะได้รับควำมยินยอมเป็นลำยลักษณ์
อักษรจำก BGTTRE ล่วงหน้ำ 

- หำก กกพ. และ/หรือกฟภ. อนุญำตให้มีกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงกำรถือหุ้นในบริษัท
ร่วมทุน  BGTTRE  มีสิทธิที่จะเสนอซ้ือหุ้นสำมัญที่ YSP ถือครองอยู่ทั้งหมด ในรำคำ
ตำมมูลค่ำหุ้นที่ตรำไว้ บวกด้วยก ำไรสะสมที่ยังไม่ได้จัดสรร ซ่ึงหุ้นสำมัญมีสิทธิได้รับ
กำรจัดสรรในอัตรำร้อยละ 3 ของก ำไรที่คำดว่ำจะจัดสรรได้ (“ค ำเสนอซ้ือ”) โดย YSP 
ตกลงจะขำยและโอนหุ้นให้แก่ BGTTRE ให้แล้วเสร็จภำยใน 30 วันนับแต่วันที่ได้
รับค ำเสนอซ้ือ 
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อัตรำค่ำเช่ำที่ดนิ : 120,431,311.83 บำท ตลอดอำยุสัญญำเช่ำที่ดิน 

เงื่อนไขอืน่ : -   คู่สัญญำตกลงที่จะไปจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน ณ ส ำนักงำนที่ดินที่เกี่ยวข้องภำยใน
ก ำหนดระยะเวลำ 90 วัน นับแต่วันที่ TPS ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก 
กฟภ. โดยผู้เช่ำตกลงจะรับผิดชอบช ำระค่ำธรรมเนียมกำรจดทะเบียนและอำกรแสตมป์
ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

-   ผู้เช่ำตกลงที่จะช ำระค่ำเช่ำที่ดินให้แก่ผู้ให้เช่ำล่วงหน้ำตลอดอำยุสัญญำเช่ำทั้งจ ำนวน 
ภำยใน 30 วัน นับจำกวันที่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

-   หำกผู้เช่ำมีควำมประสงค์โอนสิทธิกำรเช่ำที่ดินหรือให้เช่ำช่วงที่ดินตำมสัญญำนี้ให้แก่
บุคคลอื่น ผู้ให้เช่ำตกลงให้ผู้เช่ำด ำเนินกำรโอนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน หรือให้เช่ำช่วงที่ดิน
ได้ โดยผู้เช่ำช่วงเป็นผู้ช ำระค่ำธรรมเนียมในกำรจดทะเบียนกำรเช่ำที่ดิน 

-   ผู้ให้เช่ำตกลงให้ค ำมั่นที่จะให้เช่ำที่ดินออกไปอีกหลังจำกที่ครบก ำหนดอำยุสัญญำเช่ำ
ตำมระยะเวลำสัญญำที่ผู้ เช่ำจะได้รับจำก กฟภ. หรือ คณะกรรมกำรก ำกับกิจกำร
พลังงำน โดยผู้ให้เช่ำและผู้เช่ำจะได้ตกลงเงื่อนไขและรำยละเอียดกำรเช่ำที่ดินกันใหม่ 

1.6.6 สัญญาเช่าที่ดินจังหวัดสระบุรี 

ผู้เช่ำ : บริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด (“SLW”) 

ผู้ใหเ้ช่ำและผู้เป็นเจ้ำของ
กรรมสิทธิ์ในที่ดนิ 

:  บริษัท เอชำยสร้ำงสรร จ ำกัด (“ASHINE”) 

วันที่ท ำสัญญำเช่ำ  :  25 มิถุนำยน 2558 

รำยละเอียดทีด่ิน :  โฉนดที่ดินเลขที่ 5173, 5188, 5189, 5190, 15445, 15446, 15447, 2652, 2653 และ 5181 
ตั้งอยู่ที่ ต ำบลค ำพรำน อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี เนื้อที่รวม 206-2-0 ไร ่

ระยะเวลำเช่ำ : ให้สัญญำมีผลสมบูรณ์นับแต่วันที่ท ำสัญญำ ไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ 25 (ยี่สิบห้ำ) ปี 
นับจำกวันที่ SLW เริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ (COD) และตำมอำยุสัญญำสัญญำ
ซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวัน SCOD ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค 
(กฟภ.) 

อัตรำค่ำเช่ำที่ดนิ : 218,281,752.69 บำท ตลอดอำยุสัญญำเช่ำที่ดิน 

เงื่อนไขอืน่ : -   คู่สัญญำตกลงที่จะไปจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน ณ ส ำนักงำนที่ดินที่เกี่ยวข้องภำยใน
ก ำหนดระยะเวลำ 90 วัน นับแต่วันที่ SLW ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก 
กฟภ. โดยผู้เช่ำตกลงจะรับผิดชอบช ำระค่ำธรรมเนียมกำรจดทะเบียนและอำกรแสตมป์
ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

-   ผู้เช่ำตกลงที่จะช ำระค่ำเช่ำที่ดินให้แก่ผู้ให้เช่ำล่วงหน้ำตลอดอำยุสัญญำเช่ำทั้งจ ำนวน 
ภำยใน 30 วัน นับจำกวันที่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

-   หำกผู้เช่ำมีควำมประสงค์โอนสิทธิกำรเช่ำที่ดินหรือให้เช่ำช่วงที่ดินตำมสัญญำนี้ให้แก่
บุคคลอื่น ผู้ให้เช่ำตกลงให้ผู้เช่ำด ำเนินกำรโอนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน หรือให้เช่ำช่วงที่ดิน
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ได้ โดยผู้เช่ำช่วงเป็นผู้ช ำระค่ำธรรมเนียมในกำรจดทะเบียนกำรเช่ำที่ดิน 
-   ผู้ให้เช่ำตกลงให้ค ำม่ันที่จะให้เช่ำที่ดินออกไปอีกหลังจำกที่ครบก ำหนดอำยุสัญญำเช่ำ
ตำมระยะเวลำสัญญำที่ผู้ เช่ำจะได้รับจำก กฟภ. หรือ คณะกรรมกำรก ำกับกิจกำร
พลังงำน โดยผู้ให้เช่ำและผู้เช่ำจะได้ตกลงเงื่อนไขและรำยละเอียดกำรเช่ำที่ดินกันใหม่ 

1.6.7 สัญญาเช่าช่วงท่ีดินจังหวัดนครป ม 

ผู้เช่ำช่วง : บริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด (“SLW”) 

ผู้ใหเ้ช่ำช่วง :  บริษัท นิวโซล่ำแลนด์ จ ำกัด (“NSL”) 

ผู้ใหเ้ช่ำและผู้เป็นเจ้ำของ
กรรมสิทธิ์ในที่ดนิ 

:  บริษัท ยันฮี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง จ ำกัด (“YPH”) 

วันที่ท ำสัญญำเช่ำช่วง  :  25 มิถุนำยน 2558 

รำยละเอียดทีด่ิน :  1)  โครงกำรไทรแสบ โฉนดที่ดินเลขที่ 7837 ต ำบลไผ่หูช้ำง (หินมูล) อ ำเภอบำงปลำ 
จังหวัดนครปฐม เนื้อที่รวม 201-2-35 ไร ่

2) โครงกำรไทรฉลวย โฉนดที่ดินเลขที่ 8304, 15887, 15888, 8291, 666, 664, 20574, 
8306, 8292, 665, 8293, นส.3 เลขที่ 8, 661, 8264 ต ำบลบำงหลวง อ ำเภอบำงเลน(บำง
ปลำ) จังหวัดนครปฐม เนื้อที่รวม 212-1-85 ไร ่

3) โครงกำรไทรลุ้ยริมน้ ำ โฉนดที่ดินเลขที่ 11050, 858, 844, 11051, 860, 38695, 845, 
846 ต ำบลบำงหลวง อ ำเภอบำงเลน(บำงปลำ) จังหวัดนครปฐม เนื้อที่รวม 131-0-2 ไร ่

ระยะเวลำเช่ำ : ให้สัญญำมีผลสมบูรณ์นับแต่วันที่ท ำสัญญำ ไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ 25 (ยี่สิบห้ำ) ปี 
นับจำกวันที่ SLW เริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ (COD) และตำมอำยุสัญญำสัญญำ
ซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวัน SCOD ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค 
(กฟภ.) 

อัตรำค่ำเช่ำที่ดนิ : โครงกำรไทรแสบ : 71,639,311 บำท ตลอดอำยุสัญญำเช่ำที่ดิน 

โครงกำรไทรฉลวย : 71,639,311 บำท ตลอดอำยุสัญญำเช่ำที่ดิน 

โครงกำรไทรลุ้ยริมน้ ำ : 71,639,311 บำท ตลอดอำยุสัญญำเช่ำที่ดิน 

เงื่อนไขอืน่ : -   จ ำนวนเนื้อที่ของที่ดินที่ก ำหนดไว้ในสัญญำเช่ำ  ต้องมีกำรปรับพื้นที่ลงตำมเนื้อที่ดินที่
ใช้งำนจริงเท่ำนั้น ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับกำรออกแบบ และกำรวำงแผงโซลำร์เพื่อให้ได้
ประสิทธิภำพ โดยจะท ำกำรก ำหนดขอบเขตที่ดินให้ชัดเจนก่อนด ำเนินกำรจดทะเบียน
สิทธิกำรเช่ำ โดยพ้ืนที่เช่ำประมำณ 120 ไร/่ โครงกำร 

-   คู่สัญญำตกลงที่จะไปจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน ณ ส ำนักงำนที่ดินที่เกี่ยวข้องภำยใน
ก ำหนดระยะเวลำ 90 วัน นับแต่วันที่ SLW ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก 
กฟภ. โดยผู้เช่ำตกลงจะรับผิดชอบช ำระค่ำธรรมเนียมกำรจดทะเบียนและอำกรแสตมป์
ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 
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-   ผู้เช่ำตกลงที่จะช ำระค่ำเช่ำที่ดินให้แก่ผู้ให้เช่ำล่วงหน้ำตลอดอำยุสัญญำเช่ำทั้งจ ำนวน 
ภำยใน 30 วัน นับจำกวันที่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ 

-   ผู้เช่ำตกลงเป็นผู้ด ำเนินกำรปรับพื้นที่ ถมที่ดินบริเวณที่ดินที่เช่ำเพื่อใช้ในกำรก่อสร้ำง
เองทั้งหมด 

-   หำกผู้เช่ำมีควำมประสงค์โอนสิทธิกำรเช่ำที่ดินหรือให้เช่ำช่วงที่ดินตำมสัญญำนี้ให้แก่
บุคคลอื่น ผู้ให้เช่ำตกลงให้ผู้เช่ำด ำเนินกำรโอนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน หรือให้เช่ำช่วงที่ดิน
ได้ โดยผู้เช่ำช่วงเป็นผู้ช ำระค่ำธรรมเนียมในกำรจดทะเบียนกำรเช่ำที่ดิน 

-   เมื่อครบก ำหนดอำยุสัญญำเช่ำที่ดินให้อุปกรณ์ต่ำงๆที่ติดตั้งเพื่อประกอบกิจกำร
โครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินเช่น แผงเซลล์
แสงอำทิตย์,ฐำนรำก,โครงสร้ำงรับแผงเซลล์แสงอำทิตย์ รวมทั้งส่ิงปลูกสร้ำงต่ำงๆบน
ที่ดินให้ตกเป็นกรรมสิทธิ์ของเจ้ำของที่ดิน เมื่อครบก ำหนดอำยุสัญญำเช่ำที่ดิน 

1.6.8 สัญญาถมที่ดิน และปรับระดับพื นที่โครงการ 

ผู้ถมที่ดิน : บริษัท ยันฮี โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด (“YSP”) 

ผู้ว่ำจ้ำงถมที่ดนิ :  บริษัท โซลำร์วำ จ ำกัด (“SLW”) 

วันที่ท ำสัญญำ  :  25 มิถุนำยน 2558 

รำยละเอียดของสัญญำ :  ผู้ว่ำจ้ำงถมที่ดินประสงค์จะประกอบกิจกำรเกี่ยวกับกำรให้บริกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ก ำลังกำรผลิตประมำณ 24 MW บนที่ดินโครงกำร พ้ืนที่รวม 545-2-22ไร่ และ
ต้องกำรว่ำจ้ำงผู้ถมที่ดินให้ท ำกำรถมที่ดินและปรับพื้นที่ดิน เพื่อให้เหมำะสมกับกำร
ประกอบกิจกำร  

ค่ำจ้ำง :  146,376,000 บำท (รวมภำษีมูลคำ่เพิ่ม) โดยแบ่งช ำระดงันี ้
งวดที่ 1 : ร้อยละ 10 ของค่ำจ้ำง ผูว่้ำจ้ำงถมที่ดินได้ช ำระให้แก่ผู้ถมที่ดินเรียบร้อยแล้ว ณ 

วันที่ท ำสัญญำ 
งวดที่ 2 : ร้อยละ 20 ของค่ำจ้ำง ผูว่้ำจ้ำงถมที่ดินตกลงจะช ำระให้แก่ผู้ถมที่ดินภำยในวันที่ 

YSP ท ำสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. 
งวดที่ 3 : ร้อยละ 70 ของค่ำจ้ำง ผูว่้ำจ้ำงถมที่ดินตกลงจะช ำระให้แก่ผู้ถมที่ดินภำยใน 45 

วันนับแต่วันที่ YSP ท ำสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. 

1.6.9 สรุปสัญญางานจ้างเหมาก่อสร้างและติดตั งอุปกรณ์ในโครงการโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 

  โครงกำรที่จังหวัดสระบุรี โครงกำรที่จังหวัดนครปฐม 
  TPS 8 MW SLW 8 MW SLW 6.5 MW SLW-ไทรแสบ SLW-ไทร

ฉลวย 
SLW-ไทรลุ้ย

ริมน้ ำ 
1. สัญญำจ้ำงเหมำก่อสร้ำง 
ผู้ว่ำจ้ำง : BGTTRE BGTTRE 
ผู้รับจ้ำง : JUWI 1/ PESCO 1/ 
ก ำลังกำรผลิต  8 MW 8 MW 6.5 MW 8 MW 8 MW 8 MW 
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  โครงกำรที่จังหวัดสระบุรี โครงกำรที่จังหวัดนครปฐม 
  TPS 8 MW SLW 8 MW SLW 6.5 MW SLW-ไทรแสบ SLW-ไทร

ฉลวย 
SLW-ไทรลุ้ย

ริมน้ ำ 
ขอบเขตของงำนตำมสัญญำ : ออกแบบ จัดหำ ก่อสร้ำง ทดสอบ ด ำเนินกำรเกี่ยวกับวัสดุและอุปกรณส์ ำหรับโครงกำร 
ระยะเวลำด ำเนินกำร : 8 พ.ค. 58 - 

23 ธ.ค. 58 
28 เม.ย. 58 - 
23 ธ.ค. 58 

28 เม.ย. 58 - 
23 ธ.ค. 58 

1 เม.ย. 58 - 
28 ก.พ. 59 

1 เม.ย. 58 - 
28 ก.พ. 59 

1 เม.ย. 58 - 
28 ก.พ. 59 

กำรรับประกันคุณภำพงำน : 2 ปี นับจำกวันส่งมอบของแต่ละรำยกำร
เรียบร้อยแล้ว 

2 ปี นับจำกวันส่งมอบของแต่ละรำยกำร
เรียบร้อยแล้ว 

2. สัญญำซื้อวัสดุและอุปกรณ์ส ำหรับสถำนีย่อย (เฉพำะโครงกำรที่ใช้ระดับแรงดับ 115 กิโลโวลต)์ 
ผู้ว่ำจ้ำง : BGTTRE BGTTRE 
ผู้รับจ้ำง : FUJI 1/ ENSYS  1/ 
ขอบเขตของงำนตำมสัญญำ : จัดหำวัสดุอุปกรณ์ส ำหรับใช้ในโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ 
ระยะเวลำด ำเนินกำร : - 1 เม.ย. 58 - 

16 ธ.ค. 58 
- - 15 มี.ค. 58 - 

15 พ.ย. 58 
15 มี.ค. 58 - 
15 พ.ย. 58 

กำรรับประกันคุณภำพงำน : 2 ปี นับจำกวันส่งมอบของแต่ละรำยกำร
เรียบร้อยแล้ว 

2 ปี นับจำกวันส่งมอบของแต่ละรำยกำร
เรียบร้อยแล้ว 

หมำยเหต:ุ  1/  ผู้รับจ้ำงตำมสัญญำงำนจ้ำงเหมำก่อสร้ำงและติดตั้งอุปกรณ์ในโรงงำนพลังงำนแสงอำทิตย์เป็นผู้ประกอบกำรภำยนอก
ซึ่งไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท  

1.6 10 สัญญาจ้างท่ีปรึกษาให้บริการด้านวิศวกรรม 

คู่สัญญำ : บริษัท บี.กริม ทีทีอำร์อี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด ในฐำนะผู้รับบริกำร 
บริษัท ออเรคอน คอนซัลติ้ง (ประเทศไทย) จ ำกัด ในฐำนะผู้ให้บริกำร ซ่ึงไม่เป็นบุคคลที่
เกี่ยวโยงกันกับบริษัท  

วันที่ท ำสัญญำ : 13 พฤษภำคม 2558 

ขอบเขตของงำนตำมสัญญำ : ผู้ให้บริกำรตกลงให้บริกำรงำนด้ำนวิศวกรรมต่ำงๆที่เกี่ยวข้องงำนก่อสร้ำงโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ทั้ง 3 โครงกำรที่จังหวัดสระบุรี เช่น กำรบริหำรจัดกำร
โครงกำร งำนตรวจสอบกำรออกแบบทำงวิศวกรรม กำรบริหำรงำนก่อสร้ำง และอื่นๆ เป็น
ต้น 

ระยะเวลำของสัญญำ : ส้ินเดือน มี.ค. 58 - ม.ค. 59 

คู่สัญญำ : บริษัท บี.กริม ทีทีอำร์อี โซลำร์ เพำเวอร์ จ ำกัด ในฐำนะผู้รับบริกำร 

บริษัท โซลำร์คอน จ ำกัด ในฐำนะผู้ให้บริกำร ซ่ึงไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท 

วันที่ท ำสัญญำ : 21 พฤษภำคม 2558 

ขอบเขตของงำนตำมสัญญำ : ผู้ให้บริกำรตกลงให้บริกำรงำนบริหำรจัดกำร งำนถมดิน เตรียมพ้ืนที่ บริหำรโครงกำร ให้
ค ำปรึกษำ และควบคุมงำนก่อสร้ำงโครงกำร โรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ทั้ง 3 
โครงกำรที่จังหวัดนครปฐม  

ระยะเวลำของสัญญำ : 1 ก.พ. 58 - 28 ก.พ. 59 
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นอกจำกนี้ BGTTRE ได้ว่ำจ้ำง OWL Energy Ltd. (“OWL”) ซ่ึงเป็นที่ปรึกษำทำงด้ำนวิศวกรรม ซ่ึงไม่เป็นบุคคลที่
เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ให้เป็นที่ปรึกษำอิสระด้ำนเทคนิคส ำหรับโครงกำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 6 โครงกำร โดยรำยงำนกำรศึกษำ
ทำงวิศวกรรมดังกล่ำวมีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นเอกสำรสนับสนุนส ำหรับกำรให้สินเช่ือของสถำบันกำรเงิน ทั้งนี้ OWL ได้
ศึกษำควำมสมเหตุสมผลของกำรก่อสร้ำง กำรจัดหำและคุณภำพของอุปกรณ์ ควำมเป็นไปได้ในกำรผลิตไฟฟ้ำตำมก ำลังกำร
ผลิตที่ BGTTRE น ำเสนอ รวมทั้งกำรสอบทำนควำมเป็นไปได้ของประมำณกำรทำงกำรเงินของโรงไฟฟ้ำและควำม
สมเหตุสมผลของสมมติฐำนต่ำงๆ โดยเปรียบเทียบกับข้อมูลอุตสำหกรรมในประเทศไทย โดย OWL ให้ควำมเห็นว่ำ
โรงไฟฟ้ำทั้ง 6 โครงกำรมีควำมสมเหตุสมผลในด้ำนคุณภำพและรำคำค่ำก่อสร้ำง วัสดุอุปกรณ์ที่ส ำคัญ เช่น แผงเซลล์
แสงอำทิตย์ อินเวอร์เตอร์ ทรำนส์ฟอร์เมอร์ เป็นต้น จัดซ้ือจำกผู้ผลิตที่มีควำมน่ำเชื่อถือ กำรผลิตไฟฟ้ำที่ BGTTRE น ำเสนอ
ที่ 46.5 MW สำมำรถผลิตได้จริง นอกจำกนี้ยังให้ควำมเห็นว่ำประมำณกำรทำงกำรเงินของโรงไฟฟ้ำมีควำมเป็นไปได้ และ
มีสมมติฐำนหลักที่สมเหตุสมผล  
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2. ข้อมูลโดยสรุปของบรษิัท 

2.1 ประวัติความเป็นมาท่ีส าคัญ 

 บริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัท” หรือ “เสนำ”) เดิมช่ือบริษัท กรุงเทพเคหะกรุ๊ป จ ำกัด ก่อตั้ง
ขึ้นเมื่อวันที่ 11 พฤษภำคม 2536 ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อำศัย โดยกลุ่มธัญลักษณ์ภำคย์เป็น
ผู้บริหำรหลัก บริษัทเริ่มต้นจำกกำรพัฒนำที่อยู่อำศัยประเภททำวน์เฮ้ำส์ โครงกำรเสนำ 84 ในปี 2527 หลังจำกนั้น บริษัทได้
เปิดโครงกำรที่อยู่อำศัยประเภทอื่นเพิ่มมำกขึ้น ได้แก่ บ้ำนเดี่ยว บ้ำนแฝด คอนโดมิเนียมและอำคำรพำณิชย์ และได้มีกำร
พัฒนำโครงกำรเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่องเรื่อยมำ 

ในปี 2552 บริษัทได้แปรสภำพเป็นบริษัทมหำชนจ ำกัด และเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนต่อประชำชนเป็นครั้งแรก
เมื่อวันที่ 29 กรกฎำคม 2552 และ ณ วันที่ 25 สิงหำคม 2558 บริษัทมีทุนจดทะเบียนจ ำนวน 882,749,924 บำท และมีทุน
เรียกช ำระแล้วจ ำนวน 875,876,791 บำท  

เมื่อวันที่ 20 กรกฎำคม 2558 ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทมีมติเห็นชอบใหน ำเสนอตอที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือหุน 
ครั้งที่ 1/2558 ในวันที่ 22 กันยำยน 2558 เพื่อพิจำรณำอนุมัติกำรออกและเสนอขำยหุนสำมัญเพิ่มทุน แบบมอบอ ำนำจทั่วไป
(General Mandate) ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตำมสัดส่วนจ ำนวนที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่ (Right Offering) และ/หรือเสนอขำยต่อ
บุคคลในวงจ ำกัด (Private Placement) ในกรณีที่มีหุ้นเหลือจำกกำรจองซ้ือของผู้ถือหุ้นเดิม(เสนอขำยต่อบุคคลในวงจ ำกัด
ไม่เกิน 87,587,679 หุ้น) โดยมีจ ำนวนหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 262,763,037 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1 บำท ในรำคำเสนอขำยที่มี
ส่วนลดไม่เกินร้อยละ 50 ของรำคำตลำด ส ำหรับกำรขำยให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท และรำคำเสนอขำยที่มีส่วนลดไม่เกิน
ร้อยละ 10 ของตลำด ส ำหรับกำรเสนอขำยให้แก่บุคคลในวงจ ำกัด โดยคณะกรรมกำรบริษัทและ/หรือบุคคลอื่นที่ได้รับ
มอบหมำยจำกคณะกรรมกำรบริษัทจะเป็นผู้ก ำหนดรำคำเสนอขำยอีกครั้งหนึ่ง ทั้งนี้ กำรออกและเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่ม
ทุน แบบมอบอ ำนำจทั่วไป (General Mandate) นั้น โดยทั่วไปจะไม่มีกำรก ำหนดวัตถุประสงค์ในกำรใช้เงินทุนไว้ชัดเจน 
แต่เพื่อควำมโปร่งใสในกำรด ำเนินกิจกำร บริษัทจึงได้เปิดเผยวัตถุประสงค์กำรเพิ่มทุนแบบกว้ำงๆ เพื่อประกอบกำร
พิจำรณำของผู้ถือหุ้น ในขณะที่บริษัทยังคงได้รับประโยชน์จำกควำมคล่องตัวในกำรใช้เงินเพิ่มทุนเพื่อประโยชน์สูงสุดของ
กำรด ำเนินกิจกำร 

บริษัทมีบริษัทย่อยที่ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ภำยใต้กำรถือหุ้นของบริษัทจ ำนวน 5 บริษัท ได้แก่ 
บรษิัท ประกอบธุรกิจ ทุนจดทะเบียน  

(ล้านบาท) 
ทุนช าระแล้ว 
(ล้านบาท) 

สัดส่วนการ
ลงทุน (%) 

มูลค่าเงินลงทุน  
(ล้านบาท) 

บริษัท วิคตอรี ่แอสเซ็ท แมเนจ
เม้นท์ จ ำกัด (“VAM”) 

ให้เช่ำอสังหำริมทรัพย์และให้บรกิำร 
Living agent เป็นตัวแทนฝำกขำยและเช่ำ
บ้ำนและคอนโดมิเนียมมือสอง 

230.00 192.20 99.99% 175.38 

บริษัท เอส.เอ็น.แอสเซ็ท  
ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (“SNA”) 

พัฒนำอสังหำริมทรัพยป์ระเภทที่อยู่อำศัย
เพื่อขำยและเพ่ือเช่ำ 

122.00 122.00 99.65% 121.57 

บริษัท เอส แอนด ์พี เอสเตท  
ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (“SPE”) 

พัฒนำอสังหำริมทรัพยป์ระเภทที่อยู่อำศัย
เพื่อขำย 

14.00 14.00 79.96% 11.20 

บริษัท พร็อพเพอร์ต้ี เกทเวย์ จ ำกัด 
(“PG”) 

พัฒนำอสังหำริมทรัพยป์ระเภทที่อยู่อำศัย
เพื่อขำย 

553.40 553.40 99.99% 553.39 

บริษัท ท.ีเทรเซอร่ี โฮลดิ้ง จ ำกัด 
(“T.TRE”) 

พัฒนำอสังหำริมทรัพยป์ระเภทสนำม
กอล์ฟและโรงแรม 

665.00 665.00 99.99% 590.00 

รวมทั งสิ น 1,451.54 
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โครงสร้ำงกำรถือหุ้นของบริษทั (ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558)  

 

2.2  าพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทและบริษัทย่อยด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อขำย เพื่อเช่ำ และให้บริกำรด้ำนที่อยู่อำศัยแบบครบ
วงจร โดย ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 มีรำยละเอียดโครงกำรต่ำงๆ ดังนี้ 

SENA ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อำศัยเพื่อขำย ทั้งแนวรำบและแนวสูง โดย SENA มี
โครงกำรเพื่อขำยที่อยู่ภำยใต้กำรบริหำรงำนจ ำนวน 15 โครงกำร แบ่งเป็นโครงกำรแนวรำบ 5 โครงกำร ได้แก่ โครงกำร
เอสวิลล์ รังสิต-ล ำลูกกำ, เสนำพำร์ค แกรนด์ เฟส 1, เสนำวิลล์ คลองหลวง, เสนำทำวน์ รำมอินทรำคู้บอน, เสนำวิลล์ รำม
อินทรำ และมีโครงกำรคอนโดมิเนียม 10 โครงกำร ภำยใต้ชื่อโครงกำร The Niche และ โครงกำร The Kith 

VAM ด ำเนินธุรกิจให้เช่ำอสังหำริมทรัพย์และให้บริกำรด้ำน Living agent เป็นตัวแทนฝำกขำยและเช่ำบ้ำนและ
คอนโดมิเนียมมือสองของบริษัท บริษัทย่อย รวมทั้งโครงกำรของบริษัทอื่นๆ โดยมีโครงกำรอพำร์ทเม้นท์ให้เช่ำที่อยู่ภำยใต้
กำรบริหำร ได้แก่ โครงกำร เสนำเฮ้ำส์ รัชโยธิน และโครงกำร เสนำเฮ้ำส์ ล ำลูกกำ คลอง 2 

SNA ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อำศัยเพื่อขำยและเพื่อเช่ำ โดยมีโครงกำรเพื่อขำยที่อยู่ภำยใต้
กำรบริหำร ได้แก่ โครงกำร The Kith ติวำนนท์ และโครงกำรเพื่อเช่ำ ได้แก่ โครงกำร เสนำ แวร์เฮ้ำส์ สุขุมวิท 50 

SPE ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อำศัยเพื่อขำย โดยมีโครงกำรที่อยู่ภำยใต้กำรบริหำร ได้แก่ 
โครงกำร แพรมำพร คลอง 7 

PG (เดิมช่ือ บริษัท เอส.เอ.แอสเซท จ ำกัด) ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อำศัยเพื่อขำย โดยมี
โครงกำรที่อยู่ภำยใต้กำรบริหำร ได้แก่ โครงกำรเสนำพำร์ค แกรนด์ 

T.TRE ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทสนำมกอล์ฟและโรงแรม โดยมีโครงกำรที่อยู่ภำยใต้กำร
บริหำรได้แก่ โครงกำรพัทยำคันทรีคลับ แอนด์ รีสอร์ท  

ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 บริษัทและบริษัทย่อยด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ โดยสำมำรถแบ่งได้เป็น 4 
ประเภทธุรกิจ ดังนี้ 

 

บริษัท เสนำดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) (SENA)
ทุนจดทะเบียน 882.7 ล้ำนบำท
ทุนช ำระแล้ว 875.9 ล้ำนบำท

บจก. ที.เทรเซอร่ี โฮลดิ้ง (T.TRE)
ทุนจดทะเบียน 665.0 ล้ำนบำท
ทุนช ำระแล้ว 665.0 ล้ำนบำท

99.99 บจก. วิคตอร่ี แอสเซท็ แมเนจเม้นท ์(VAM)
ทุนจดทะเบียน 230.0 ล้ำนบำท
ทุนช ำระแล้ว 192.2 ล้ำนบำท

บจก. เอส แอนด ์พี เอสเตท ดเีวลลอปเม้นท ์(SPE)
ทุนจดทะเบียน 14.0 ล้ำนบำท
ทุนช ำระแล้ว 14.0 ล้ำนบำท

99.65  

79.96 99.99 
บจก. พร็อพเพอร์ตี้ เกทเวย์ (PG)
ทุนจดทะเบียน 553.4 ล้ำนบำท
ทุนช ำระแล้ว 553.4 ล้ำนบำท

บจก. เอส.เอ็น.แอสเซ็ท ดีเวลลอปเม้นท์ (SNA)
ทุนจดทะเบียน 122.0 ล้ำนบำท
ทุนช ำระแล้ว 122.0 ล้ำนบำท

99.99 
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 ) โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยเพื่อขาย 

 บริษัทและบริษัทย่อยมีโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อกำรอยู่อำศัยทั้งในแนวรำบและแนวสูง ดังนี้ 

 

โครงสร้างการพฒันาผลิต ัณฑ ์

 
 บริษัทและบริษัทย่อยมีนโยบำยกำรพัฒนำโครงกำรภำยใต้เงินลงทุนและกำรบริหำรงำนของบริษัทเอง โดยจะเป็น
ผู้ด ำเนินกำรพัฒนำโครงกำรเองแบบครบวงจร เริ่มตั้งแต่กำรเลือกลงทุนซ้ือที่ดิน กำรวำงผังโครงกำร กำรออกแบบ กำร
ว่ำจ้ำงผู้รับเหมำก่อสร้ำงและกำรบริหำรกำรขำย บริษัทและบริษัทย่อยจะเป็นเจ้ำของกรรมสิทธ์ิในโฉนดที่ดินที่ตั้งโครงกำร 

                  -                 CSR          

                                                                      
Niche Pride   A+           160,000 
Niche Mono   A     85,001 - 1600,000
Niche ID       B     50,001 - 85,000 
                               :         

      A+
        160,000         

      B , C+  
35,000 – 85,000         

      B     A 
50,000 – 160,000         

            
                 

       CBD 

        

            

            

               
        

Kith Plus         C+  35,001-50,000 
Kith                C   24,000–35,000
Kith Light         C- 18,000-24,000
                                :         
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และจะเน้นกำรพัฒนำโครงกำรที่อยู่อำศัยที่มีคุณภำพ ในท ำเลที่ตั้งที่มีศักยภำพในเขตกรุงเทพมหำนครและปริมณฑล และ
อยู่ในแนวสำธำรณูปโภค โดยก ำหนดระดับรำคำซ่ึงเป็นรำคำขำยที่สำมำรถแข่งขันได้  

  ) โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่า 

บริษัทและบริษัทย่อยมีนโยบำยในกำรลงทุนโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อให้เช่ำในรูปแบบที่หลำกหลำย
ทั้งที่อยู่อำศัยประเภทอพำร์ทเม้นท์ให้เช่ำ คลังสินค้ำให้เช่ำ และศูนย์กำรค้ำขนำดเล็กสไตล์ Community Mall ให้เช่ำ เป็นต้น 
ซ่ึงเป็นธุรกิจที่สร้ำงรำยได้อย่ำงต่อเนื่อง (Recurring Income) ให้แก่บริษัทและบริษัทย่อย ปัจจุบันบริษัทและบริษัทย่อย
ด ำเนินโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อให้เช่ำแล้ว 4 โครงกำร โดยมรีำยละเอียดดังนี้  

 โครงกำร เสนำเฮ้ำส์ รัชโยธิน เป็นโครงกำรอพำร์ทเม้นท์ให้เช่ำทั้งแบบรำยเดือนและรำยวัน ตั้งอยู่บริเวณถนน
พหลโยธิน ซอย 30 กรุงเทพฯ ประกอบด้วยอำคำรอพำร์ทเม้นท์ 2 อำคำร จ ำนวนห้องพักรวม 159 ห้อง ภำยใต้กำร
บริหำรงำนของ VAM ณ วันที่  30 มิถุนำยน 2558 อัตรำกำรเช่ำพื้นที่ (Occupancy rate) อยู่ที่ร้อยละ 66  

 โครงกำร เสนำเฮ้ำส์ ล ำลูกกำ คลอง 2 เป็นโครงกำรอพำร์ทเม้นท์ให้เช่ำทั้งแบบรำยเดือนและรำยวัน ตั้งอยู่บริเวณ
ล ำลูกกำ คลอง 2 จังหวัดปทุมธำนี จ ำนวนห้องพักรวม 42 ห้อง ภำยใต้กำรบริหำรงำนของ VAM ณ วันที่ 30 
มิถุนำยน 2558 อัตรำกำรเช่ำพื้นที่อยู่ที่ร้อยละ 24  

 โครงกำร โกดัง สุขุมวิท 50 เป็นโครงกำรคลังสินค้ำให้เช่ำจ ำนวน 22 หลัง ตั้งอยู่บริเวณถนนสุขุมวิท ซอย 50 ณ 
วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 อัตรำกำรเช่ำพื้นที่อยู่ที่ร้อยละ 68 

 โครงกำร SENA Fest เป็นโครงกำรศูนย์กำรค้ำขนำดเล็กสไตล์ Community Mall บริเวณถนนเจริญนคร กรุงเทพฯ 
จ ำนวนพื้นที่เช่ำประมำณ 8,000 ตร.ม. ณ วันที่ 30 มิถุนำยน2558 อัตรำกำรเช่ำพื้นที่อยู่ที่ร้อยละ 90  

3) ธุรกิจใหบ้ริการด้านที่อยู่อาศัยแบบครบวงจร 

บริษัทมีนโยบำยที่จะให้บริกำรหลังกำรขำยแบบครบวงจรส ำหรับที่อยู่อำศัยในทุกโครงกำรของบริษัทและบริษัท
ย่อย เพื่อสร้ำงประสบกำรณ์ที่ประทับใจให้กับกลุ่มลูกค้ำ อำทิ กำรดูแลด้ำนควำมปลอดภัย กำรร่วมสร้ำงคุณภำพสังคมที่
อบอุ่นของแต่ละโครงกำร กำรรับบริหำรดูแลสำธำรณูปโภคส่วนกลำงและสภำพแวดล้อมโครงกำรภำยหลังจำกโอน
กรรมสิทธิ์พ้ืนที่ส่วนกลำงให้แก่นิติบุคคลบ้ำนจัดสรรหรือนิติบุคคลอำคำรชุดเป็นที่เรียบร้อยแล้ว รวมทั้งกำรเป็นส่ือกลำง
ในกำรอ ำนวยควำมสะดวกในกำรขำยบ้ำนให้แก่กลุ่มลูกค้ำของโครงกำรเสนำ (Resale Agent) เป็นต้น ทั้งนี้เพื่อสร้ำงควำม
พึงพอใจสูงสุดให้กับกลุ่มลูกค้ำภำยใต้แนวคิด “Integrating Customers Experience” ซ่ึงเป็นแนวคิดในกำรบริหำรโครงกำร
และกำรบริกำรลูกค้ำแบบครบวงจร ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 เปิดให้บริกำร 11 โครงกำรในรูปแบบรับจ้ำงบริหำรนิติ
บุคคลอำคำรชุด/ นิติบุคคลบ้ำนจัดสรร ภำยใต้กำรบริหำรงำนของ VAM ประกอบด้วย 

 นิติบคุคล โครงกำร The Kith ล ำลูกกำ คลอง 2  

 นิติบคุคล โครงกำร The Niche โมโน บำงนำ เฟส 1 - 2 

 นิติบคุคล โครงกำร บ้ำนร่วมทำงฝัน 3 

 นิติบคุคล โครงกำร The Kith คลองหลวง B5, B6, B7 

 นิติบคุคล โครงกำร The Kith สวนกุหลำบ อำคำร A1-9 

 นิติบคุคล โครงกำร The Niche ID พระรำม 2 เฟส 1 

 นิติบคุคล โครงกำร The Niche ID ลำดพร้ำว - วังหิน 



รำยงำนควำมเห็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

- 44 - 

 นิติบคุคล โครงกำร The Kith Plus นวมินทร์  

 นิติบคุคล โครงกำร เสนำวิลล์ ล ำลูกกำ คลอง 4 (ยังไม่จัดตัง้) 

 นิติบคุคล โครงกำร เสนำพำร์คแกรนด์ รำมอินทรำ กม.9 (ยังไม่จดัตั้ง) 

 นิติบคุคล โครงกำร เอสวิลล์ คลองหลวง (ยังไม่จดัตั้ง) 

ทั้งนี้ สัญญำจ้ำงบริหำรอำคำรชุดส่วนใหญ่มีระยะเวลำประมำณ 1 ปี โดยเมื่อครบก ำหนดอำยุสัญญำแล้ว กำร
พิจำรณำต่ออำยุสัญญำขึ้นอยู่กับมติที่ประชุมของลูกบ้ำนในแต่ละโครงกำร 

 ) ธุรกิจบ้านพักตากอากาศ สนามกอล ์และโรงแรม 

บริษัทมีนโยบำยกำรกระจำยควำมเส่ียงในกำรด ำเนินธุรกิจเพื่อควำมแข็งแกร่งทำงกำรเงินในระยะยำว โดยได้
เล็งเห็นถึงศักยภำพกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ในท ำเลที่ตั้งแถบเมืองพัทยำ จ.ชลบุรี จึงได้เข้ำลงทุนซื้อหุ้นใน T.TRE เพื่อให้
ได้มำซ่ึงบ้ำน ที่ดินและสนำมกอล์ฟโครงกำรพัทยำคันทรี่คลับ แอนด์ รีสอร์ท รำยละเอียดโครงกำรดังนี้ 

 พื้นที่ส่วนสนำมกอล์ฟและสนำมไดร์ฟกอล์ฟ  

 พื้นที่ส่วนที่อยู่อำศัยภำยใต้ช่ือ พัทยำคันทรี่คลับ โฮม แอนด์ เรสซิเดนท์ ประกอบด้วย ที่ดินพร้อมบ้ำนพักตำก
อำกำศช้ันเดียว ที่ดินว่ำงเปล่ำเพื่อจ ำหน่ำยรอบสนำมกอล์ฟ และที่ดินว่ำงเปล่ำแปลงย่อยทั่วไป 

ทั้งนี้ ปัจจุบันบริษัทได้มีกำรปรับปรุงสนำมกอล์ฟ 18 หลุมเรียบร้อยแล้ว และในปี 2557 ที่ผ่ำนมำ บริษัทได้
ด ำเนินกำรสร้ำงคลับเฮ้ำส์ใหม่ มีก ำหนดเปิดคลับเฮ้ำส์ใหม่ในปี 2558 นี้ และต่อจำกนั้นบริษัทมีแผนพัฒนำโครงกำรบ้ำน
และคอนโดในพื้นที่รอพัฒนำของโครงกำรสนำมกอล์ฟต่อไป 

 โครงสร้ำงรำยได้ของบรษิัทและบริษทัย่อยส ำหรับปี 2555 - 2557  และงวด 6 เดือนแรกของปี 2558  เป็นดงันี ้

ประเ ทรายได้ 
ปี    5 ปี    6 ปี 25 7 ม ค  - มิ ย       

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
1. รำยได้จำกกำรขำย :         
 -  แนวรำบ 419.6 24.13  391.4 18.86  390.3 14.07  187.5 18.67  
 -  แนวสูง 1,238.9 71.25  1,485.9 71.61  2,140.4 77.14  678.2 67.53  
รวมรายได้จากการขาย  ,6 7   93.02   , 77 3 90.47  2,530.7 91.21  865.7 86.20  
2. รำยได้จำกกำรให้เช่ำและบริกำร 22.1 1.27  131.0 6.32  151.0 5.45  75.4 7.51  
3. รำยได้จำกสนำมกอล์ฟ 45.4 2.61  30.1 1.45  57.5 2.07  35.3 3.51  
4. รำยได้อื่น 53.9 3.10  36.5 1.76  35.3 1.27  27.9 2.78  
รวมรายได้ 1,738.8 100.00  2,074.9 100.00  2,774.5 100.00  1,004.3 100.00  

 คณะกรรมกำรและผู้ถือหุ้น 

 คณะกรรมกำรบริษัท ตำมหนังสือรับรอง ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 มีจ ำนวน 11 ท่ำน ดังนี้ 

 รายชื่อ ต าแหน่ง 
1.  นำยวิเชียร รัตนะพีระพงศ ์ ประธำนกรรมกำรบริษทั ประธำนกรรมกำรตรวจสอบและกรรมกำรอิสระ  
2.  นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ ประธำนกรรมกำรบริหำร กรรมกำรผู้จัดกำร และกรรมกำร 
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 รายชื่อ ต าแหน่ง 
3.  นำงสำวเบญญำลักษณ์ ธัญลักษณ์ภำคย์ กรรมกำร 
4.  นำงสำวเกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ กรรมกำร 
5.  นำงวีรพร ไชยสิริยะสวัสดิ์ กรรมกำร 
6.  นำงสำวอุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ กรรมกำร 
7.  นำยไชยยศ เหมะรัชตะ กรรมกำรอิสระ 
8.  พล.ต.อ.อชิรวิทย์ สุพรรณเภสัช กรรมกำรอิสระ 
9.  นำยกมล ธรรมำณิชำนนท ์ กรรมกำรอิสระ และกรรมกำรตรวจสอบ 
10.  นำยปรำโมทย์ โชติมงคล กรรมกำรอิสระและกรรมกำรตรวจสอบ 
11.  นำงดวงพร สุจริตำนุวัต กรรมกำรอิสระและกรรมกำรตรวจสอบ 

ทั้งนี้ กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลงนำมผูกพันบริษัท ได้แก่ นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ หรือ น.ส.เบญญำลักษณ์      
ธัญลักษณ์ภำคย์ หรือ น.ส.อุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ หรือ น.ส. เกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย์ ลงลำยมือช่ือร่วมกันสอง
คนและประทับตรำส ำคัญของบริษัท 

 ผู้ถือหุ้น 

ณ วันที่ 5 สิงหำคม 2558 (วันปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นล่ำสุด) บริษัทมีทุนจดทะเบียนจ ำนวน 882,749,924 
บำท ทุนที่ออกและช ำระแล้วจ ำนวน 875,876,791 บำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 875,876,791 หุ้น มูลค่ำที่ตรำ
ไว้หุ้นละ 1.00 บำท โดยมีรำยละเอียดผู้ถือหุ้น ดังนี้ 

 รายชื่อผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
สัดส่วนการถือหุ้นต่อ 

จ านวนหุ้นทั งหมด (ร้อยละ) 
1. กลุ่มธัญลักษณ์ภำคย์ 1/   
 1. นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 2/ 286,026,715 32.66 
 2. น.ส.เกษรำ ธัญลักษณ์ภำคย ์ 124,759,530 14.24 
 3. น.ส.อุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ 2/ 25,462,184 2.91 
 4. น.ส.ศรีวรัตน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 2/ 15,755,820 1.80 
 5. น.ส.ฉัตรไพลิน ธัญลักษณ์ภำคย์ 1,399,999 0.16 
 6. นำยบุญชัย ธัญลักษณ์ภำคย์ 330,000 0.04 
 7. น.ส.ศิวนันท์ ธัญลักษณ์ภำคย ์ 157,129 0.02 
 8. น.ส.ยศ ธัญลักษณ์ภำคย์ 106,857 0.01 
 9. นำยปำรเมศ ธัญลักษณ์ภำคย์ 64,572 0.01 
 10. นำยนรำธิป ธัญลักษณ์ภำคย ์ 64,001 0.01 
 11. น.ส.เบญญำลักษณ์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 1 0.00 
 12. น.ส.พนิตษำ ธัญลักษณ์ภำคย ์ 1 0.00 
 13. น.ส.ณิชนันท์ ธัญลักษณ์ภำคย ์ 1 0.00 
 14. ว่ำที่ ร.ต.กิตติศักดิ์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 1 0.00 
 15. นำยณัฐยุทธ์ ธัญลักษณ์ภำคย์ 1 0.00 
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 รายชื่อผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
สัดส่วนการถือหุ้นต่อ 

จ านวนหุ้นทั งหมด (ร้อยละ) 
 16. นำยศักดำ ธัญลักษณ์ภำคย์ 1 0.00 
 17. น.ส.ณัฐชยำ ธัญลักษณ์ภำคย ์ 1 0.00 
 รวม 454,126,814 51.85 
2. นำงจินดำชญำ เด่นไพศำล 43,425,294 4.96 
3. นำงฉวี เจียรสุวรรณ 23,124,250 2.64 
4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอำร์ จ ำกัด 12,814,284 1.46 
5. นำยอภิสิทธิ ์พันธุ์พฤกษ์ 12,000,000 1.37 
6. นำงสุธิดำ อุปถัมภ ์ 11,251,585 1.28 
7. นำยเมธำ รังสิยำวรำนนท์ 8,753,257 1.00 
8. นำยชัชวำลย์ เอื้ออำรีธรรม 7,617,257 0.87 
9. นำยพีระ ปัทมวรกุลชัย 7,346,938 0.84 
10. นำงฉัตรพร อุษณำจิตต์ 6,438,489 0.74 

 รวมผู้ถือหุ้น  0 รายแรก 586,898,168 67.01 
11. ผู้ถือหุ้นอื่น 288,978,623 32.99 
 รวม 875,876,791 100.00 

หมำยเหต ุ: 1/  กำรจัดกลุ่มมีวัตถุประสงค์เพื่อแสดงกลุ่มผู้ถือหุ้นจำกกำรรวมกันตำมนำมสกุลเท่ำนั้น ไม่ได้
 หมำยควำมว่ำบุคคลในกลุ่มเป็นบุคคลตำมมำตรำ 258 ของ พ.ร.บ. หลักทรัพย์ หรือเป็น Concert 
 Party กันแต่อย่ำงใด 

 2/ เม่ือวันที่ 10 สิงหำคม 2558 นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ ได้โอนหุ้นจ ำนวน 158,843,220 หุ้น คิด
 เป็นร้อยละ 18.14 ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยแล้วทั้งหมดของบริษัทให้แก่บุตรที่บรรลุนิติภำวะแล้ว
 จ ำนวน 2 ท่ำน ได้แก่ น.ส.อุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ จ ำนวน 74,537,816 หุ้น และน.ส.ศรีวรัตน์  
 ธัญลักษณ์ภำคย์  จ ำนวน 84,305,404 หุ้น และต่อมำวันที่ 20 สิงหำคม 2558 น.ส.ศรีวรัตน์  
 ธัญลักษณ์ภำคย์ ได้ขำยหุ้นของบริษัทในตลำดหลักทรัพย์ฯ จ ำนวน 20,000,000 หุ้น ดังนั้นภำยหลัง
 กำรโอน/ขำยหุ้นดังกล่ำว นำยธีรวัฒน์ ธัญลักษณ์ภำคย์ น.ส.อุมำพร ธัญลักษณ์ภำคย์ และน.ส. 
 ศรีวรัตน์ ธัญลักษณ์ภำคย์  ถือหุ้นในบริษัทจ ำนวน 127,183,495 หุ้น 100,000,000 หุ้น และ 
 80,061,224 หุ้น ตำมล ำดับ คิดเป็นร้อยละ 14.52 ร้อยละ 11.42 และร้อยละ 9.14 ของจ ำนวนหุ้นที่
 จ ำหน่ำยแล้วทั้งหมดของบริษัท ตำมล ำดับ 

 สรุปผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงิน 

ตำรำงสรุปฐำนะกำรเงินรวมและผลกำรด ำเนินงำนรวมของบริษัทและบริษัทย่อยส ำหรับปี 2555 - 2557  และงวด 
6 เดือนแรกของปี 2558 
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งบแสดง านะการเงินรวม 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม ณ วันที่  
30 มิถุนายน      ปี 255  ปี 2556 ปี 2557 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

สินทรัพย์                 
สินทรัพย์หมุนเวียน                 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 317.37  7.38  372.17  6.60  387.50  5.78  257.29  3.69  
เงินลงทุนชั่วครำว -  - -  - 180.28  2.69  4.32  0.06  
ลูกหนีก้ำรค้ำและลูกหนี้อื่นกิจกำรที่เกีย่วข้องกัน 2.97  0.07  0.85  0.02  50.35  0.75  50.17  0.72  
ลูกหนีก้ำรค้ำและลูกหนี้อื่น 44.54  1.04  110.35  1.95  159.71  2.38  164.10  2.35  
สินค้ำคงเหลือ - สุทธ ิ 1,848.73  43.01  2,283.01  40.47  2,578.32  38.43  2,866.92  41.07  
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 18.28  0.42  8.40  0.15  14.42  0.21  15.44  0.22  

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 2,231.89  51.92  2,774.78  49.19  3,370.58  50.24  3,358.24  48.10  

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน                 
เงินฝำกธนำคำรที่ติดภำระค้ ำประกัน 33.37  0.78  336.05  5.96  61.50  0.92  59.87  0.86  
ที่ดินรอกำรพัฒนำ - สุทธิ 725.42  16.88  948.47  16.81  1,631.47  24.31  1,872.04  26.82  
อสังหำริมทรัพย์เพ่ือกำรลงทุน-สุทธิ 320.04  7.45  809.50  14.35  791.41  11.79  786.90  11.27  
ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ์ - สุทธิ 605.40  14.08  645.90  11.45  636.61  9.49  849.84  12.17  
โครงกำรระหว่ำงพัฒนำ 339.05  7.89  63.86  1.13  166.18  2.48  0.59  0.01  
สินทรัพย์ภำษีเงินได้รอตัดบัญชี 7.71  0.18  8.93  0.16  0.37  0.01  3.50  0.05  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 35.42  0.82  53.40  0.95  51.13  0.76  50.09  0.72  

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 2,066.41  48.08  2,866.11  50.81  3,338.67  49.76  3,622.83  51.90  

รวมสินทรัพย์  4,298.30  100.00  5,640.89  100.00  6,709.25   00 00 6,981.07  100.00  

หนี สินและส่วนของผู้ถือหุ้น                 
หนี สินหมุนเวียน                 

เงินเบิกเกินบัญชีธนำคำร -  - 1.20  0.02  -  - -  - 
เจ้ำหนี้อื่นกิจกำรที่เกี่ยวข้องกัน -  - -  - 1.28  0.02  0.94  0.01  
เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อื่น 103.01  2.40  231.08  4.10  225.31  3.36  258.65  3.71  
ตั๋วสัญญำใช้เงินระยะสั้น 782.96  18.21  1,747.39  30.98  3,179.60  47.39  2,126.84  30.47  
ตั๋วสัญญำใช้เงินระยะยำวส่วนที่ครบก ำหนดช ำระ
ภำยในหนึ่งปี -  - 568.29  10.07  -  - -  - 
เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบันกำรเงินส่วนที่ครบ
ก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 320.87  7.47  20.93  0.37  99.66  1.48  147.81  2.12  
หนี้สินภำยใต้สัญญำเช่ำซื้อและเช่ำกำรเงินส่วนที่ครบ
ก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 1.66  0.04  0.81  0.01  0.57  0.01  0.24  0.00  
ภำษีเงินได้นิติบุคคลค้ำงจ่ำย 33.99  0.79  37.99  0.67  46.67  0.70  13.11  0.19  
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 115.64  2.69  168.79  2.99  168.64  2.51  203.38  2.91  

รวมหนี สินหมุนเวียน 1,358.13  31.60  2,776.48  49.22  3,721.73  55.47  2,750.97  39.41  

หนี สินไม่หมุนเวียน                 
ตั๋วสัญญำใช้เงินระยะยำว 490.00  11.40  -  - 57.24  0.85  58.66  0.84  
เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบันกำรเงิน - สุทธิ 172.14  4.00  399.88  7.09  99.67  1.49  36.98  0.53  
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งบแสดง านะการเงินรวม 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม ณ วันที่  
30 มิถุนายน      ปี 255  ปี 2556 ปี 2557 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

หุ้นกู ้ -  - -  - -  - 1,200.00  17.19  
หนี้สินภำยใต้สัญญำเช่ำซื้อและเช่ำกำรเงิน - สุทธิ 0.97  0.02  0.70  0.01  0.18  0.00  0.12  0.00  
หนี้สินภำษีเงินได้รอตัดบัญชี 10.08  0.24  10.50  0.19  14.09  0.21  9.24  0.13  
ประมำณกำรหนี้สินผลประโยชน์พนักงำน 8.80  0.20  9.95  0.17  14.08  0.21  15.79  0.23  
หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน 21.80  0.51  28.60  0.51  26.25  0.39  26.94  0.39  

รวมหนี สินไม่หมุนเวียน 703.79  16.37  449.63  7.97  211.51  3.15  1,347.73  19.31  

รวมหนี สิน 2,061.92  47.97  3,226.11  57.19  3,933.24  58.62  4,098.70  58.71  

ส่วนของผู้ถือหุ้น                 
ทุนจดทะเบียน 857.71    857.71    770.57    882.75    

   ทุนที่ออกและช ำระแล้ว   714.70  16.63  714.70  12.67  765.87  11.42  875.85  12.55  
ผลกระทบจำกกำรรวมกิจกำรที่อยู่ภำยใต้กำรควบคุม
เดียวกัน 67.19  1.56  67.19  1.19  67.19  1.00  67.19  0.96  
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 218.93  5.09  218.93  3.88  219.11  3.27  220.35  3.16  
ก ำไรสะสม                 
    จัดสรรแล้ว                 
        ส ำรองตำมกฎหมำย 71.47  1.66  71.47  1.26  85.77  1.28  88.27  1.26  
        กำรจ่ำยโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ -  - -  - 3.90  0.06  8.72  0.12  
    ยังไม่ได้จัดสรร 1,155.15  26.87  1,331.27  23.60  1,621.53  24.17  1,608.82  23.05  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 2,227.44  51.82  2,403.56  42.61  2,763.37  41.19  2,869.20  41.10  

ส่วนได้เสียที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม 8.94  0.20  11.22  0.20  12.64  0.19  13.17  0.19  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,236.38  52.03  2,414.78  42.81  2,776.01  41.38  2,882.37  41.29  

รวมหนี สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 4,298.30  100.00  5,640.89  100.00  6,709.25  100.00  6,981.07  100.00  

 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 

ส าหรับปีสิ นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ส าหรับงวด 6 เดือน 

ปี 255  ปี 2556 ปี 2557 ม ค  - มิ ย       

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

รำยได้จำกกำรขำย 1,617.38  93.02  1,877.31  90.47  2,530.66  91.21  865.71  86.20  
รำยได้จำกกำรให้เช่ำและบริกำร 22.12  1.27  131.05  6.32  151.09  5.45  75.45  7.51  
รำยได้สนำมกอล์ฟ 45.38  2.61  30.11  1.45  57.52  2.07  35.28  3.51  
รำยได้อ่ืน 53.89  3.10  36.48  1.76  35.25  1.27  27.87  2.78  
     รวมรายได ้ 1,738.77  100.00  2,074.95  100.00  2,774.52  100.00  1,004.31  100.00  

ต้นทุนขำย 884.66  50.88  1,153.22  55.58  1,504.90  54.24  523.05  52.08  
ต้นทุนจำกกำรให้เช่ำและบริกำร 14.41  0.83  65.65  3.16  71.62  2.58  38.19  3.80  
ต้นทุนบริกำรสนำมกอล์ฟ 31.22  1.80  27.62  1.33  43.63  1.57  25.19  2.51  
     รวมต้นทุนขาย 930.29  53.50  1,246.49  60.07  1,620.15  58.39  586.43  58.39  

     ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 808.48  46.50  828.46  39.93  1,154.37  41.61  417.88  41.61  

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำย 203.52  11.70  228.24  11.00  290.19  10.46  118.34  11.78  
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งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 

ส าหรับปีสิ นสุดวันที่ 31 ธันวาคม ส าหรับงวด 6 เดือน 

ปี 255  ปี 2556 ปี 2557 ม ค  - มิ ย       

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำร 185.46  10.67  196.19  9.46  261.91  9.44  137.63  13.70  
ค่ำตอบแทนผู้บริหำร 9.90  0.57  9.12  0.44  11.14  0.40  6.01  0.60  
     รวมค่าใช้จ่าย 398.88  22.94  433.55  20.89  563.24  20.30  261.98  26.09  

ก ำไรก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ 409.60  23.56  394.91  19.03  591.13  21.31  155.90  15.52  
ต้นทุนทำงกำรเงิน (36.59) (2.10) (46.42) (2.24) (45.60) (1.64) (29.15) (2.90) 
ก ำไรก่อนภำษีเงินได้ 373.01  21.45  348.49  16.80  545.53  19.66  126.75  12.62  
ภำษีเงินได้ (75.52) (4.34) (76.46) (3.68) (109.54) (3.95) (15.41) (1.53) 
ก าไรส าหรับงวด 297.49  17.11  272.03  13.11  435.99  15.71  111.34  11.09  

ก ำไร(ขำดทุน)เบ็ดเสร็จอ่ืน                 
ก ำไร(ขำดทุน)จำกกำรประมำณกำรตำมหลักคณิตศำสตร์
ประกันภัยส ำหรับโครงกำรผลประโยชน์พนักงำน -    -    (1.29)   -    
ภำษีเงินได้เกี่ยวกับองค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น -    -    1.62    0.60    
ก าไร(ขาดทุน)เบ็ดเสร็จอื่นส าหรับงวด-สุทธิจาก าษี -    -    0.33    0.60    

ก าไร(ขาดทุน)เบ็ดเสร็จรวมส าหรับงวด 297.49    272.03    436.32    111.94    

กำรแบ่งปันก ำไร                 
ส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่ 296.30    269.75    434.58    110.81    
ส่วนที่เป็นของส่วนได้เสียที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม 1.19    2.28    1.41    0.53    
  297.49    272.03    435.99    111.34    

ก ำไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐำน (บำทต่อหุ้น) 0.41      0.38      0.60    0.14    
จ ำนวนหุ้นสำมัญถัวเฉลี่ยถ่วงน้ ำหนัก (หุ้น) 714.70    714.70    725.92     779.56   

งบกระแสเงินสดรวม 
หน่วย : ล้านบาท ปี      ปี    6 ปี    7 ม ค  - มิ ย       

เงินสดสุทธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด ำเนินงำน 344.87  (51.70) (117.31) (277.91) 
เงินสดสุทธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน (326.11) (545.61) (29.35) 105.95  
เงินสดสุทธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหำเงิน 34.37  652.11  161.99  41.75  
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดเพิ่มขึ้น - สุทธิ 53.13  54.80  15.33  (130.21) 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด ณ วันต้นงวด 264.24  317.37  372.17  387.50  
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด ณ วันสิ้นงวด 317.37  372.17  387.50  257.29  

หมำยเหต ุ:  งบกำรเงินรวมส ำหรับปี 2555 ผ่ำนกำรตรวจสอบโดยนำงสำวกรรณิกำร์ วิภำณุรัตน์ ผู้สอบบัญชีรับอนุญำตเลขทะเบียน 
7305 บริษัท กรินทร์ ออดิท จ ำกัด ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับ
หลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ ส ำหรับงบกำรเงินรวมส ำหรับปี 2556 - 2557 ผ่ำนกำรตรวจสอบ และข้อมูลทำงกำรเงิน
ระหว่ำงกำลส ำหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนำยน 2558 ผ่ำนกำรสอบทำนโดยนำยจิโรจ  ศิริโรโรจน์ ผู้สอบบัญชี
รับอนุญำต เลขทะเบียน 5113 บริษัท กรินทร์ ออดิท จ ำกัด ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์     
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 อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ  

อัตราส่วนทางการเงิน ปี      ปี    6 ปี    7 ม ค  - มิ ย      

 อัตราส่วนส าพคล่อง (Liquidity ratio)  
อัตรำส่วนสภำพคล่อง (เท่ำ) 1.64  1.00  0.91  1.22  
อัตรำส่วนสภำพคล่องหมุนเร็ว (เท่ำ) 0.27  0.17  0.21  0.17  
อัตรำส่วนสภำพคล่องกระแสเงินสด (เท่ำ) 0.31  (0.03) (0.04) (0.17) 1/ 
อัตรำส่วนหมุนเวียนลูกหนี้กำรค้ำ (เท่ำ) 1,415.87  1,493.39  917.68  364.681/  
ระยะเวลำเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 0.25  0.24  0.39  0.99  
อัตรำส่วนหมุนเวียนสินค้ำคงเหลือ (เท่ำ) 0.51  0.56  0.62  0.381/  
ระยะเวลำขำยสินค้ำเฉลี่ย (วัน) 704.68  644.90  581.46  936.95  
อัตรำส่วนหมุนเวียนเจ้ำหนี้กำรค้ำ (เท่ำ) 9.87  6.90  6.59  4.321/  
ระยะเวลำช ำระหนี้เฉลี่ย (วัน) 36.46  52.15  54.59  83.27  
วงจรเงินสด (วัน) 668.47  593.00  527.26  854.66  
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability ratio)  
อัตรำก ำไรขั้นต้น (%) 44.79  38.85  40.85  39.94  
อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 24.31  19.37  21.58  15.97  
อัตรำก ำไรอ่ืน (%) 3.10  1.76  1.27  2.78  
อัตรำส่วนเงินสดต่อกำรท ำก ำไร (%) 84.20  (13.09) (19.85) (178.26) 
อัตรำก ำไรสุทธิ (%) 17.11  13.11  15.71  11.09  
อัตรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (%) 14.15  11.70  16.80  7.871/  
อัตราส่วนแสดงประสิทธิ าพในการด าเนินงาน (Efficiency ratio)  
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (%) 8.17  5.47  7.06  3.251/  
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวร (%) 21.65  14.39  17.42  8.531/  
อัตรำกำรหมุนของสินทรัพย์ (เท่ำ) 0.46  0.41  0.44  0.291/  
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial policy ratio)  
อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่ำ) 0.92  1.34  1.42  1.42  
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบี้ย (เท่ำ) 15.31  1.21 0.33 (6.65) 
อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระภำระผูกพัน (เท่ำ) 0.64  (0.04) (0.02) (0.27) 
อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล (%) 39.64  39.67  40.90  39.81 
ความสามารถในการหาผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
มูลค่ำหุ้นทำงบัญชีต่อหุ้น 3.13  3.38  3.62  3.29  
จ ำนวนหุ้น 714.70  714.70  765.87  875.85  

หมำยเหตุ : 1/ ปรับกำรค ำนวณเป็นรำยปีเพ่ือกำรเปรียบเทียบ 

 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการด าเนินงานส าหรับปี      -    7 

รายไดร้วม  

บริษัทและบริษัทย่อยมีรำยได้รวมในปี 2555 - 2557 จ ำนวน 1,738.77 ล้ำนบำท 2,074.95 ล้ำนบำท และ 2,774.52 
ล้ำนบำท ตำมล ำดับ โดยส่วนใหญ่มำจำกรำยได้จำกกำรขำยที่อยู่อำศัยทั้งแนวรำบและแนวสูงเป็นหลัก ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนต่อ
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รำยได้รวมร้อยละ 93.02 ร้อยละ 90.47 และร้อยละ 91.21 ของรำยได้รวม ตำมล ำดับ กำรลดลงของสัดส่วนรำยได้จำกกำร
ขำยที่อยู่อำศัยต่อรำยได้รวมในปี 2556 - 2557 เนื่องมำจำกบริษัทมีรำยได้จำกกำรให้บริกำรธุรกิจเช่ำและบริกำรเพิ่มขึ้นจำก
โครงกำรเสนำ เฟสท์ ซ่ึงด ำเนินกำรโดยบริษัท และธุรกิจสนำมกอล์ฟ ซ่ึงด ำเนินกำรโดยบริษัทย่อย คือ T.TRE 

รายได้จากการขาย  

บริษัทและบริษัทย่อยมีรำยได้จำกกำรขำยในปี 2555 - 2557 จ ำนวน 1,617.38 ล้ำนบำท 1,877.31 ล้ำนบำท และ 
2,530.66 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ เพิ่มขึ้นจ ำนวน 259.93 ล้ำนบำท และ 653.35 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 16.07 และร้อยละ 
34.80 ในปี 2556 - 2557 ตำมล ำดับ กำรเพิ่มขึ้นของรำยได้ในปี 2556 - 2557 มำจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยได้จำกกำรขำยทั้ง
โครงกำรแนวรำบและแนวสูงเนื่องจำกมีกำรเปิดตัวโครงกำรใหม่หลำยโครงกำรและได้เริ่มทยอยโอนกรรมสิทธ์ิอำคำรชุด
ให้แก่ลูกค้ำ โดยปี 2555 - 2557 บริษัทและบริษัทย่อยมีกำรรับรู้รำยได้จำกโครงกำรแนวสูงจ ำนวน 1,238.9 ล้ำนบำท 1,485.9 
ล้ำนบำท และ 2,140.4 ล้ำนบำท และโครงกำรแนวรำบจ ำนวน 419.6 ล้ำนบำท 391.4 ล้ำนบำท และ 390.3 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ   

รายได้จากการใหเ้ช่าและบริการ  

บริษัทและบริษัทย่อยมีรำยได้ค่ำเช่ำในปี 2555 - 2557 จ ำนวน 22.12 ล้ำนบำท 131.05 ล้ำนบำท และ 151.09 ล้ำน
บำท ตำมล ำดับ รำยได้จำกกำรให้เช่ำเกิดจำกกำรให้เช่ำอพำร์ทเม้นท์และคลังสินค้ำ ได้แก่ โครงกำรเสนำเฮ้ำส์ พหลโยธิน 
และ เสนำเฮ้ำส์ ล ำลูกกำคลอง 2 และมีรำยได้ค่ำเช่ำจำกโครงกำรเสนำ เฟสท์ คอมมูนิตี้มอลล์ เปิดให้บริกำรในปี 2556 ส่งผล
ให้รำยได้ค่ำเช่ำและค่ำบริกำรในปี 2556  - 2557 เพิ่มขึ้นอย่ำงเป็นสำระส ำคัญจำกปีก่อนหน้ำ โดยรำยได้ค่ำเช่ำจำกโครงกำร
เสนำเฟสท์ ซ่ึงในปี 2556 - 2557 มีจ ำนวน 69.3 ล้ำนบำท และ 91.5 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ  

รายได้สนามกอล ์   

บริษัทได้เข้ำลงทุนใน T.TRE ซ่ึงด ำเนินกิจกำรให้บริกำรสนำมกอล์ฟพัทยำคันทรี่คลับ ในสัดส่วนร้อยละ 100.0 
ของทุนเรียกช ำระแล้วในปี 2555 - 2557 โดยบริษัทได้จัดท ำงบกำรเงินรวมตั้งแต่ 1 มกรำคม 2555 ซ่ึงได้รวมผลกำร
ด ำเนินงำนของ T.TRE ตั้งแต่ปี 2555 - 2557 บริษัทและบริษัทย่อยมีรำยได้จำกสนำมกอล์ฟจ ำนวน 45.38 ล้ำนบำท และ 
30.11 ล้ำนบำท และ 57.52 ล้ำนบำท  ตำมล ำดับเพิ่มขึ้น/(ลดลง) จ ำนวน (15.27) ล้ำนบำท และ 27.41 ล้ำนบำท หรือ เพิ่มขึ้น/
(ลดลง) ร้อยละ (33.65) และร้อยละ 91.03 ในปี 2556 - 2557 ตำมล ำดับ กำรลดลงของรำยได้จำกสนำมกอล์ฟในปี 2556 มี
สำเหตุ เนื่องจำกมีกำรปรับปรุงสนำมกอล์ฟครำวละครึ่งหนึ่ง คือ 9 หลุมจำกทั้งหมด 18 หลุม ตั้งแต่เดือน ก.พ. 2556 และใน
ปี 2557 บริษัทมีรำยได้จำกสนำมกอล์ฟเพิ่มขึ้นจำกปี 2556 เนื่องจำกสนำมกอล์ฟเปิดให้บริกำรเต็มพื้นที่ในช่วงเดือน
ธันวำคม 2556 เป็นต้นมำ 

รายได้อื่น 

บริษัทและบริษัทย่อยมีรำยได้อื่นในปี 2555 - 2557  จ ำนวน 53.89 ล้ำนบำท 36.48 ล้ำนบำท และ 35.25 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ ลดลงจ ำนวน 17.41 ล้ำนบำท และ 1.23 ล้ำนบำท หรือ ลดลงร้อยละ 32.31 และร้อยละ 3.37 ในปี 2556 - 2557 
ตำมล ำดับ รำยได้อื่น ประกอบด้วย รำยได้จำกกำรยกเลิกสัญญำ ก ำไรจำกกำรขำยทรัพย์สิน และดอกเบี้ยรับ เป็นต้น ในปี 
2556 - 2557 บริษัทมีรำยได้อื่นลดลงจำกปี 2555 อันเนื่องมำจำกสำเหตุกำรจัดประเภทรำยได้ค่ำเช่ำโกดังและรำยได้บริหำร
นิติบุคคลเข้ำรำยได้หลักของบริษัท 
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ต้นทุนขาย 

บริษัทและบริษัทย่อยมีเกณฑ์ในกำรรับรู้ต้นทุนขำยตำมเกณฑ์สิทธิ ในปี 2555 - 2557 บริษัทมีต้นทุนขำยรวม
จ ำนวน 930.29 ล้ำนบำท 1,246.49  ล้ำนบำท และ 1,620.15 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 53.50 ร้อยละ 60.07 
และร้อยละ 58.39 ของรำยได้รวม ต้นทุนขำยประกอบด้วย ต้นทุนค่ำที่ดิน ค่ำพัฒนำที่ดิน ค่ำก่อสร้ำง และค่ำระบบ
สำธำรณูปโภค ในปี 2555 - 2557 บริษัทมีต้นทุนขำยที่อยู่อำศัยรวมจ ำนวน 884.66 ล้ำนบำท 1,153.22 ล้ำนบำท และ 
1,504.90 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงต้นทุนขำยโครงกำรที่อยู่อำศัยดังกล่ำวคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 54.70 ร้อยละ 61.43 และร้อย
ละ 59.47 ของรำยได้จำกกำรขำยโครงกำรที่อยู่อำศัยรวม ตำมล ำดับ 

ก าไรขั นต้น 

ในปี 2555 - 2557 บริษัทและบริษัทย่อยมีก ำไรขั้นต้นจ ำนวน 754.59 ล้ำนบำท 791.58 ล้ำนบำท และ 1,119.12 
ล้ำนบำท ตำมล ำดับ คิดเป็นอัตรำก ำไรขั้นต้นร้อยละ 44.79 ร้อยละ 38.85 และร้อยละ 40.85 ของรำยได้รวม (ไม่รวมรำยได้
อื่น) ตำมล ำดับ กำรเพิ่มขึ้นของอัตรำก ำไรขั้นต้นในปี 2556 - 2557 นั้น เนื่องจำกบริษัทและบริษัทย่อยมีกำรบริหำรต้นทุน
อย่ำงมีประสิทธิภำพด้วยกำรประหยัดจำกขนำด (Economies of Scale) จำกกำรวำงแผนจัดซ้ือวัสดุก่อสร้ำงและวัสดุตกแต่ง
โครงกำรที่อยู่อำศัยของหลำยโครงกำรร่วมกัน รวมถึงมีกำรเปลี่ยนแนวทำงกำรว่ำจ้ำงผู้รับเหมำในรูปแบบประมูลงำนเป็น
กำรว่ำจ้ำงตำมงบประมำณที่บริษัทก ำหนด  

เนื่องจำกในปี 2556 บริษัทมีกำรปรับปรุงซ่อมแซมโครงกำรสนำมกอล์ฟพัทยำคันทรี่คลับ โดยมีแผนกำรปรับปรุง
สนำมกอล์ฟทั้ง 18 หลุมในช่วงไตรมำสที่ 2 - 3 ของปี 2556 สนำมจึงเปิดให้บริกำรเพียง 9 หลุม ส่วนอีก 9 หลุมอยู่ในช่วง
ปรับปรุง อีกทั้งโครงกำรเริ่มงำนก่อสร้ำงคลับเฮ้ำส์ จึงเป็นเหตุท ำให้อัตรำก ำไรขั้นต้นของโครงกำรลดลงจำกปี 2555 อย่ำงมี
นัยส ำคัญ แต่อย่ำงไรก็ตำมในปี 2557 โครงกำรเปิดให้บริกำรสนำมกอล์ฟครบทั้ง 18 หลุม ท ำให้ก ำไรขั้นต้นปรับเพิ่มขึ้น 
และในปี 2558 โครงกำรพัทยำคันทรี่คลับจะสำมำรถรับรู้รำยได้ได้เต็มรูปแบบ เนื่องจำกคลับเฮ้ำส์จะเปิดให้บริกำรได้
ในช่วงต้นปี 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ประกอบด้วย ค่ำใช้จ่ำยพนักงำน ค่ำโฆษณำส่งเสริมกำรขำย ค่ำเส่ือมรำคำ และ
ค่ำตอบแทนผู้บริหำร เป็นต้น ในปี 2555 - 2557 ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (รวมค่ำตอบแทนผู้บริหำร) มีจ ำนวน 
398.88 ล้ำนบำท 433.55 ล้ำนบำท และ 563.24 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ คิดเป็นสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรต่อรำยได้
รวม ร้อยละ 22.94 ร้อยละ 20.89 และร้อยละ 20.30 ตำมล ำดับ กำรลดลงของสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรต่อ
รำยได้รวมในปี 2556 - 2557 เป็นผลจำกบริษัทมีกำรบริหำรงำนค่ำใช้จ่ำยได้ดีขึ้น  

ก าไรสุทธ ิ

ในปี 2555 - 2557 บริษัทและบริษัทย่อยมีก ำไรสุทธิจ ำนวน 297.49 ล้ำนบำท 272.03 ล้ำนบำท และ 435.99 ล้ำน
บำท ตำมล ำดับ คิดเป็นอัตรำก ำไรสุทธิร้อยละ 17.11 ร้อยละ 13.11 และร้อยละ 15.71 ตำมล ำดับ ในปี 2556 อัตรำก ำไรสุทธิ
ลดลงสำเหตุหลักมำจำกต้นทุนขำยเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่ปี 2557 บริษัทและบริษัทย่อยสำมำรถควบคุมต้นทุนได้ดีขึ้น จึงท ำ
ให้มอีัตรำก ำไรสุทธเิพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2556 
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ผลการด าเนินงานส าหรับงวด 6 เดือน สิ นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน      

บริษัทและบริษัทย่อยมีรำยได้รวมในงวด 6 เดือนแรกของปี 2558 จ ำนวน 1,004.31 ล้ำนบำท ประกอบด้วย รำยได้
จำกกำรขำย 865.71 ล้ำนบำท รำยได้จำกกำรให้เช่ำและบริกำรพื้นที่ 75.45 ล้ำนบำท และมีรำยได้สนำมกอล์ฟ 35.28 ล้ำน
บำท นอกจำกนี้บริษัทยังมีรำยได้อื่นเท่ำกับ 27.87 ล้ำนบำท ทั้งนี้ เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนรำยได้รวมลดลง
จ ำนวน 14.21 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 1.40 สำเหตุหลักเกิดจำกบริษัทมีหลำยโครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง จึงไม่
สำมำรถโอนกรรมสิทธ์ิเพื่อรับรู้รำยได้ได้ อย่ำงไรก็ตำม บริษัททยอยรับรู้รำยได้ของโครงกำรแนวรำบและแนวสูงอย่ำง
ต่อเนื่อง ได้แก ่โครงกำร โครงกำร เดอะนิช ไอดี พระรำม 2, โครงกำรเดอะนิช โมโน บำงนำ โครงกำรเดอะคิทท์ ติวำนนท์ 
โครงกำรเดอะคิทท์ ล ำลูกกำ คลอง 2 โครงกำรเดอะคิทท์ พลัส นวมินทร์ และโครงกำร เสนำพำร์คแกรนด์ รำมอินทรำ 

บริษัทและบริษัทย่อยมีต้นทุนขำยรวมในงวด 6 เดือนแรกของปี 2558 จ ำนวน 586.43 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 
58.39 ของรำยได้รวม โดยต้นทุนขำยรวมเพิ่มขึ้นจำกงวดเดียวกันของปีก่อนที่มีจ ำนวน 612.70 ล้ำนบำท ลดลงจ ำนวน 26.27 
ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 4.29 ต้นทุนขำยรวมประกอบด้วย ต้นทุนขำย 523.05 ล้ำนบำทคิดเป็นร้อยละ 60.42 ของรำยได้
จำกกำรขำย  ต้นทุนจำกกำรให้เช่ำและบริกำรจ ำนวน 38.19 ล้ำนบำทคิดเป็นร้อยละ 50.62 ของรำยได้จำกกำรให้เช่ำและ
บริกำร  นอกจำกนี้ มีต้นทุนบริกำรสนำมกอล์ฟ 25.19 ล้ำนบำท มีสัดส่วนร้อยละ 71.40 ของรำยได้สนำมกอล์ฟ ส ำหรับงวด 
6 เดือนแรกของปี 2558 อัตรำต้นทุนเฉลี่ยเท่ำกับร้อยละ 60.06 ลดลงจำกงวดเดียวกันของปีก่อนที่มีสัดส่วนเท่ำกับร้อยละ 
61.04  เนื่องจำกบริษัทสำมำรถบริหำรต้นทุนขำยที่อยู่อำศัยได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ 

บริษัทและบริษัทย่อยมีค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรรวมในงวด 6 เดือนแรกของปี 2558 จ ำนวน 261.98  ล้ำน
บำท เพิ่มขึ้นจำกงวดเดียวกันของปีก่อนที่มีจ ำนวน 227.31 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 34.67 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 15.25 
ประกอบด้วย ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำย 118.34 ล้ำนบำท  ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำร 143.64 ล้ำนบำท คิดเป็นสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยใน
กำรขำยและบริหำรต่อรำยได้รวมร้อยละ 11.78 และร้อยละ 14.30 ตำมล ำดับ ซ่ึงกำรเพิ่มขึ้นของค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและ
บริหำรสำเหตุหลักมำจำกกำรส่งเสริมกำรขำย ค่ำโฆษณำประชำสัมพันธ์ และค่ำใช้จ่ำยบริหำรส ำหรับโครงกำรที่เปิดใหม่ใน
ครึ่งปีหลัง 

บริษัทและบริษัทย่อยมีก ำไรสุทธิในงวด 6 เดือนแรกของปี 2558 เท่ำกับ 111.34 ล้ำนบำท คิดเป็นอัตรำก ำไรสุทธิ
ร้อยละ 11.09 ก ำไรสุทธลิดลงจ ำนวน 22.87 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 17.04 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนที่มีก ำไร
สุทธิจ ำนวน 134.21 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นอัตรำก ำไรสุทธิร้อยละ 13.18 ก ำไรสุทธิลดลงเป็นผลจำกกำรรับรู้รำยได้จำกกำร
โอนกรรมสิทธิ์ลดลง  

 านะการเงิน ณ วันที่ 3  ธันวาคม      -    7 

บริษัทและบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม ณ ส้ินปี 2555 - 2557 จ ำนวน 4,298.30 ล้ำนบำท 5,640.89 ล้ำนบำท และ 
6,709.25 ล้ำนบำท โดยมีสินทรัพย์ที่ส ำคัญ ได้แก่ สินค้ำคงเหลือ ซ่ึง ณ ส้ินปี 2555 - 2557  มีจ ำนวน 1,848.73 ล้ำนบำท 
2,283.01 ล้ำนบำท และ 2,578.32 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 43.01 ร้อยละ 40.47 และร้อยละ 38.43 ของสินทรัพย์รวม ณ ส้ินปี 
2555 - 2557 ตำมล ำดับ สินค้ำคงเหลือ ประกอบด้วย ที่ดินที่ใช้ด ำเนินโครงกำร ค่ำพัฒนำที่ดิน ที่ดินและอำคำรสโมสร ค่ำ
สำธำรณูปโภค ต้นทุนค่ำก่อสร้ำง ค่ำบริหำรงำน ต้นทุนกำรกู้ยืม ค่ำใช้จ่ำยในกำรติดต่อรำชกำร และค่ำใช้จ่ำยอื่นๆ โดย
สินค้ำคงเหลือแสดงยอดสุทธิหลังหักส่วนที่โอนเป็นต้นทุนขำย และค่ำเผื่อกำรด้อยค่ำ สินค้ำคงเหลือเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง
จำกกำรขยำยธุรกิจ และกำรเปิดโครงกำรใหม่ๆ  
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นอกจำกนี้ บริษัทยังมีที่ดินรอกำรพัฒนำเพิ่มขึ้น ซ่ึง ณ ส้ินปี 2555 - 2557  มีจ ำนวน 725.42 ล้ำนบำท 948.47 ล้ำน
บำท และ 1,631.47 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 16.88 ร้อยละ 16.81 และร้อยละ 24.31 ของสินทรัพย์รวม ณ ส้ินปี 2555 - 2557 
ตำมล ำดับ โดยที่ผ่ำนมำบริษัทได้ลงทุนซ้ือที่ดินเปล่ำในหลำยท ำเลที่มีศักยภำพในกำรพัฒนำโครงกำรในอนำคตเพื่อท ำ
โครงกำรอสังหำริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อำศัย เช่น ที่ดินบริเวณ จ.ปทุมธำนี และบริเวณบำงนำ ซ่ึงอยู่ในบริเวณเดียวกับ
โครงกำรเดิมของบริษัท นอกจำกนี้ ยังมีกำรซ้ือที่ดินเปล่ำสนำมกอล์ฟพัทยำมูลค่ำ 97.2 ล้ำนบำท ของบริษัทย่อยคือ T.TRE 
ซ่ึงบริษัทได้รวมสินทรัพย์ดังกล่ำวเข้ำมำในงบกำรเงินปี 2555 ส ำหรับปี 2556 บริษัทมีที่ดินรอพัฒนำเพิ่มขึ้น 223.00 ล้ำน
บำท เนื่องมำจำกกำรบันทึก ที่ดินเสนำพำร์คแกรนด์ เฟส 2 จำกสินค้ำคงเหลือ เป็นที่ดินรอพัฒนำ และมีกำรซ้ือที่ดินใหม่ 2 
แห่งที่บริเวณบำงแค และคันนำยำว เพื่อน ำมำพัฒนำโครงกำรในอนำคตของบริษัท ณ ส้ินปี 2557 ที่ดินรอพัฒนำเพิ่มขึ้น 
683.00 ล้ำนบำท จำกกำรซ้ือที่ดินใหม่ 2 แห่ง ได้แก่ บำงกะปิ-ห้วยขวำง และ กม.9 รำมอินทรำ 

บริษัทและบริษัทย่อยมีหนี้สินรวม ณ ส้ินปี 2555 - 2557 จ ำนวน 2,061.92 ล้ำนบำท 3,226.11 ล้ำนบำท และ 
3,933.24 ล้ำนบำท หนี้สินส่วนใหญ่เป็นหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึง ณ ส้ินปี 2555 - 2557 มีจ ำนวน 1,358.13 ล้ำนบำท 2,776.48 
ล้ำนบำท และ 3,721.73 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นร้อยละ 65.87 ร้อยละ 86.06 และร้อยละ 94.62 ของหนี้สินรวมตำมล ำดับ และ
หนี้สินไม่หมุนเวียนมีจ ำนวน 703.79 ล้ำนบำท 449.63 ล้ำนบำท และ 211.51 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นร้อยละ 34.13 ร้อยละ 
13.94 และ 5.38 ของหนี้สินรวมตำมล ำดับ กำรเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวม ณ ส้ินปี 2556 มีสำเหตุหลักมำจำกกำรเพิ่มขึ้นของตั๋ว
สัญญำใช้เงินระยะส้ันจำกสถำบันกำรเงินเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนในบริษัทจ ำนวน 964.43 ล้ำนบำท กำรเพิ่มขึ้นของตั๋ว
สัญญำใช้เงินระยะยำวส่วนที่ครบก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปีจ ำนวน 568.30 ล้ำนบำท กำรเพิ่มขึ้นของเงินกู้ยืมระยะยำวจำก
สถำบันกำรเงิน 227.74 ล้ำนบำท สุทธิด้วยกำรลดลงของเงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบันกำรเงิน จ ำนวน 299.94 ล้ำนบำท  กำร
ลดลงจำกกำรช ำระหนี้ตั๋วสัญญำใช้เงินระยะยำว จ ำนวน 490.00 ล้ำนบำท และ ณ ส้ินปี 2557 จ ำนวนหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจ ำนวน 
707.13 ล้ำนบำท มีสำเหตุหลักมำจำกกำรเพิ่มขึ้นของตั๋วสัญญำใช้เงินระยะส้ันจำกสถำบันกำรเงินจ ำนวน 1,432.21 ล้ำนบำท 
เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน และพัฒนำโครงกำร สุทธิด้วยกำรลดลงของตั๋วสัญญำใช้เงินระยะยำว และเงินกู้ยืมระยะยำว
จำกสถำบันกำรเงินจ ำนวน 568.29 ล้ำนบำท และ 300.21 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ 

บริษัทและบริษัทย่อยมีส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ส้ินปี 2555 - 2557 จ ำนวน 2,236.38 ล้ำนบำท 2,414.78 ล้ำนบำท และ 
2,776.01 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตำมก ำไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นในแต่ละปี รวมทั้งในปี 2557 บริษัทมี
กำรจ่ำยหุ้นปันผล และเพิ่มทุนจดทะเบียนจำก 716.90 ล้ำนบำท เป็น 770.60  ล้ำนบำท โดยกำรออกหุ้นสำมัญเพิ่มทุนใหม่
จ ำนวน 51.37 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นที่ตรำไว้หุ้นละ 1 บำท เพื่อรองรับกำรจ่ำยหุ้นปันผลและกำรปรับสิทธิส ำหรับใบส ำคัญ
แสดงสิทธิที่จะซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่ออกให้แก่ผู้บริหำรพนักงำนของบริษัทและ/หรือบริษัทย่อย ครั้งที่ 1 (SENA-WA) 
และครั้งที่ 2 (SENA-WB)  

 านะการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน      

บริษัทและบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 จ ำนวน 6,981.07 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำก ณ ส้ินปี 
2557 จ ำนวน 271.82 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 4.05 กำรเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์รวมมีสำเหตุหลักมำจำกกำรเพิ่มขึ้นของ
ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ์-สุทธิจ ำนวน 213.23 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 33.49 กำรเพิ่มขึ้นของที่ดินรอกำรพัฒนำจ ำนวน 
240.57 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 14.75 เนื่องจำกบริษัทมีกำรซ้ือที่ดินไว้ส ำหรับพัฒนำโครงกำร และบำงส่วนเป็น
อสังหำริมทรัพย์ที่อยู่ระหว่ำงพัฒนำและกำรเพิ่มขึ้นของสินค้ำคงเหลือจ ำนวน 288.60 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 11.19 
สุทธิด้วยกำรลดลงของเงินลงทุนชั่วครำวจ ำนวน 175.96 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 97.60 กำรลดลงของโครงกำรระหว่ำง
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พัฒนำจ ำนวน 165.59 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 99.64 และกำรลดลงของเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดจ ำนวน 
130.21 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 33.60 

บริษัทและบริษัทย่อยมีหนี้สินรวม ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 จ ำนวน 4,098.70 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำก ณ ส้ินปี 
2557 จ ำนวน 165.46 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 4.21 กำรเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมมีสำเหตุหลักมำจำกกำรเพิ่มขึ้นของหุ้นกู้
จ ำนวน 1,200.00 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 100 เพื่อน ำเงินมำลงทุนเพิ่มเติมเพื่อพัฒนำโครงกำรอย่ำงต่อเนื่อง และกำร
จ่ำยช ำระคืนตั๋วสัญญำใช้เงินบำงส่วน 

บริษัทและบริษัทย่อยมีส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2558 จ ำนวน 2,882.37 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำก ณ ส้ิน
ปี 2557 จ ำนวน 106.36 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 3.83 กำรเพิ่มขึ้นของส่วนของผู้ถือหุ้นมีสำเหตุหลักมำจำกก ำไรสุทธิใน
ระหว่ำงงวด โดยงวด 6 เดือนแรกของปี 2558 บริษัทมีก ำไรสุทธิจ ำนวน 110.81 ล้ำนบำท 

2.3  าวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกิจของบรษิัท 

  3    าพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

ธุรกิจอสังหำริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีควำมส ำคัญต่อระบบเศรษฐกิจเป็นอย่ำงมำก เนื่องจำกเป็นธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับ
อุตสำหกรรมต่ำงๆ เช่น ภำคกำรก่อสร้ำง ภำคกำรผลิตวัสดุก่อสร้ำง ภำคแรงงำน และภำคกำรเงิน เป็นต้น จำกรำยงำน
ประมำณกำรเศรษฐกิจไทยปี 2558 ของส ำนักงำนเศรษฐกิจกำรคลังเมื่อวันที่ 28 กรกฎำคม 2558 คำดว่ำเศรษฐกิจในปี 2558  
จะสำมำรถขยำยตัวได้ร้อยละ 3.0 ขยำยตัวเพิ่มขึ้นจำกปีก่อนหน้ำที่ขยำยตัวร้อยละ 0.7 โดยมีสำเหตุหลักจำกกำรท่องเที่ยวที่
ขยำยตัวได้ดีต่อเนื่องโดยเฉพำะจำกนักท่องเที่ยวจีนและมำเลเซีย ซ่ึงจะส่งผลให้ภำคบริกำรที่เกี่ยวเนื่องกับกำรท่องเที่ยว 
อำทิ สำขำโรงแรมและภัตตำคำร สำขำขนส่งและคมนำคม ขยำยตัวได้ดีตำมมำ นอกจำกนี้ นโยบำยเร่งรัดกำรเบิกจ่ำยของ
รัฐบำลและกำรใช้จ่ำยนอกงบประมำณเพิ่มเติมที่ส ำคัญ ได้แก่ โครงกำรลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำนของภำครัฐ โครงกำร
บริหำรจัดกำรน้ ำ และโครงกำรพัฒนำระบบขนส่งทำงถนน คำดว่ำจะท ำให้กำรใช้จ่ำยและกำรลงทุนภำครัฐเพิ่มขึ้น และอำจ
กระตุ้นกำรใช้จ่ำยภำคเอกชนให้เพิ่มขึ้นเช่นกัน ด้ำนกำรบริโภคภำคเอกชนมีแนวโน้มฟื้นตัวจำกปีก่อนหน้ำ โดยได้รับ
อำนิสงส์จำกรำคำน้ ำมันที่อยู่ในระดับต่ ำและภำวะกำรเงินที่ผ่อนคลำยเพิ่มขึ้น ขณะที่กำรลงทุนภำคเอกชนมีแนวโน้มฟื้นตัว
จำกปีก่อนเช่นกัน จำกแรงสนับสนุนของโครงกำรลงทุนภำครัฐ อย่ำงไรก็ตำม เศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัวช้ำ ตลอดจนปัญหำเชิง
โครงสร้ำงของภำคส่งออกของไทย ส่งผลให้ปริมำณกำรส่งออกสินค้ำและบริกำรปรับลดลงต่ ำกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้  

 ส ำหรับเสถียรภำพเศรษฐกิจของไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี  โดยเสถียรภำพเศรษฐกิจภำยในประเทศคำดว่ำ อัตรำเงิน
เฟ้อทั่วไปในปี 2558 มีทิศทำงปรับลดลงมำอยู่ที่ร้อยละ (0.6) จำกปัจจัยด้ำนอุปทำนเป็นหลัก โดยเฉพำะจำกรำคำน้ ำมันที่อยู่
ในระดับต่ ำ ประกอบกับแรงกดดันด้ำนอุปสงค์ลดลงตำมแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัวช้ำ ขณะที่เสถียรภำพเศรษฐกิจ
ภำยนอกประเทศ คำดว่ำดุลกำรค้ำจะเกินดุลเพิ่มขึ้นจำกปีที่แล้ว เนื่องจำกมูลค่ำกำรน ำเข้ำที่หดตัวเพิ่มขึ้นในอัตรำที่สูงกว่ำ
มูลค่ำกำรส่งออก ซ่ึงสอดคล้องกับกำรลดลงของรำคำสินค้ำส่งออกและสินค้ำน ำเข้ำ และคำดว่ำดุลบัญชีเดินสะพัดจะเกินดุล
ประมำณ 20.6 พันล้ำนเหรียญสหรัฐ หรือคิดเป็นร้อยละ 5.1 ของ GDP เพิ่มขึ้นจำกปีที่แล้ว ตำมกำรเกินดุลบริกำรที่คำดว่ำจะ
เพิ่มขึ้น 

 หำกพิจำรณำดัชนีรำคำบ้ำนพร้อมที่ดิน ดัชนีรำคำทำวน์เฮำส์พร้อมที่ดิน ดัชนีรำคำอำคำรชุด และดัชนีรำคำที่ดิน 
จำกฐำนข้อมูลสินเช่ือธนำคำรพำณิชย์ซ่ึงจัดท ำโดยธนำคำรเห่งประเทศไทย จะเห็นว่ำมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง โดย
ดัชนีรำคำบ้ำนเดี่ยวพร้อมที่ดินในปี 2554 - 2557 และงวด 4 เดือนแรกของปี 2558 เท่ำกับร้อยละ 104.5 ร้อยละ 105.8 ร้อยละ 
111.5 ร้อยละ 117.0 และร้อยละ 119.5 ตำมล ำดับ ดัชนีรำคำทำวน์เฮ้ำส์พร้อมที่ดินในปี 2554 - 2557 และงวด 4 เดือนแรก
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ของปี 2558 เท่ำกับร้อยละ 109.8 ร้อยละ 112.9 ร้อยละ 121.3 ร้อยละ  130.3 และร้อยละ 137.0 ตำมล ำดับ ดัชนีรำคำอำคำร
ชุดในปี 2554 - 2557 และงวด 4 เดือนแรกของปี 2558 เท่ำกับร้อยละ 127.0 ร้อยละ 134.5 ร้อยละ 141.7 ร้อยละ 154.3 และ
ร้อยละ 162.6 ตำมล ำดับ และดัชนีรำคำที่ดินในปี 2554 - 2557 และงวด 4 เดือนแรกของปี 2558 เท่ำกับร้อยละ 121.7 ร้อยละ 
126.9 ร้อยละ 138.3 ร้อยละ 150.7 และร้อยละ 163.1 ตำมล ำดับ  

ตารางแสดงที่อยู่อาศัยจดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และดัชนรีาคาบ้านเดีย่วพร้อมที่ดิน           
ดัชนรีาคาทาวน์เ าส์พร้อมที่ดนิ ดัชนีราคาอาคารชุด และดัชนรีาคาที่ดิน ปี      -    7 และ ม ค  - เม ย       

หน่วย: หลัง ปี      ปี      ปี    6 ปี    7 ม ค  - เม ย     
บ้ำนจดัสรร 26,994 23,174 37,230 33,554 11,688 
แฟลตและอำคำรชุด 34,734 78,391 69,532 75,309 13,494 
ปลูกสร้ำงเอง 20,128 23,437 23,284 24,899 7,823 
รวม 81,856    ,00   30,0 6  33,76  33,00  
ดัชนีรำคำบ้ำนพร้อมที่ดิน 104.5 105.8 111.5 117.0 119.5 
ดัชนรีำคำทำวเฮำส์พร้อมที่ดิน 109.8 112.9 121.3 130.3 137.0 
ดัชนีรำคำอำคำรชุด 127.0 134.5 141.7 154.3 162.6 
ดัชนรีำคำที่ดนิ 121.7 126.9 138.3 150.7 163.1 

ที่มำ: ธนำคำรแห่งประเทศไทย 

 าวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ประเ ทที่อยู่อาศัย (Residential) 

จำกรำยงำนของบริษัท เอเจนซ่ี ฟอร์ เรียลเอสเตท แอฟแฟร์ จ ำกัด (“เอเจนซ่ี ฟอร์ เรียลเอสเตท”) ภำพรวมของที่
อยู่อำศัยในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2558 มีจ ำนวนโครงกำรเปิดตัวทั้งหมด 197 โครงกำร ลดลง
จำกครึ่งปีแรกของปี 2557 ที่มีโครงกำรเปิดตัว 239 โครงกำร หรือลดลงจ ำนวน 42 โครงกำร คิดเป็นร้อยละ 18 โดยมีจ ำนวน
หน่วยขำยรวม 56,388 หน่วย เพิ่มขึ้นจำกครึ่งปีแรกของปี 2557 ที่มีจ ำนวนหน่วยขำย 49,816 หน่วย หรือเพิ่มขึ้นจ ำนวน 
6,572 หน่วย คิดเป็นร้อยละ 13 ในขณะที่มูลค่ำโครงกำรมีจ ำนวน 224,507 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำกครึ่งปีแรกของปี 2557 ที่มี
มูลค่ำโครงกำรรวม 155,469 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นจ ำนวน 69,038 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 44 หำกพิจำณำรำคำขำยเฉลี่ยต่อ
หน่วยของตลำดที่อยู่อำศัยในครึ่งปีแรกของปี 2558 ซ่ึงมีค่ำเฉลีย่เท่ำกับ 3.981 ล้ำนบำท ปรับตัวเพิ่มขึ้นจำกครึ่งปีแรกของปี 
2557 ที่เท่ำกับ 3.042 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 31 นอกจำกนี้ในครึ่งปีแรกของปี 2558 อุปทำนคงเหลือมีจ ำนวน 178,641 
หน่วย เพิ่มขึ้นจำกส้ินปี 2557 ที่มีจ ำนวน 167,557 หน่วย หรือเพิ่มจ ำนวน 11,084 หน่วย คิดเป็นร้อยละ 6 
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แผนภาพแสดงจ านวนยอดขายไดแ้ละอุปทานคงเหลือของที่อยู่อาศยัปี 2543 - 2557 และ 6 เดือนแรกของปี 2558 

 
ที่มำ : บริษัท เอเจนซี่ ฟอร์ เรียลเอสเตท แอฟแฟร์ส จ ำกัด 

หมำยเหตุ: จ ำนวนอุปทำนรวม (จ ำนวนที่อยู่อำศัยพร้อมขำย) คือ จ ำนวนอุปทำนคงเหลือของปีก่อนหน้ำและจ ำนวนอุปทำนที่
เปิดขำยใหม่ในแต่ละปี จ ำนวนยอดขำยได้เป็นจ ำนวนที่อยู่อำศัยที่ขำยได้ในแต่ละปี จ ำนวนอุปทำนคงเหลือเป็น
จ ำนวนที่อยู่อำศัยที่รอขำยในแต่ละปี โดยหมำยรวมถึงที่อยู่อำศัยประเภทบ้ำนเดี่ยว บ้ำนแฝด ทำวน์เฮ้ำส์ อำคำรชุด 
อำคำรพำณิชย์ และที่ดินจัดสรร 

กำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อำศัยสำมำรถแบ่งได้เป็น 2 รูปแบบ คือโครงกำรแนวรำบ (บ้ำนเดี่ยว บ้ำน
แฝด และทำวน์เฮ้ำส์) และโครงกำรแนวสูง (อำคำรชุด) 

โครงการแนวราบ (บ้านเดี่ยว และทาวน์เฮ้าส์)  

กำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์โครงกำรแนวรำบในครึ่งปีแรกของปี 2558 ประกอบด้วยบ้ำนเดี่ยวและทำวน์เฮ้ำส์ โดย
บ้ำนเดี่ยวมีจ ำนวนยอดขำยรวม 5,086 หน่วย และทำวน์เฮ้ำส์มีจ ำนวนยอดขำยรวม 12,538 หน่วย โดยจ ำนวนหน่วยที่มีกำร
เปิดขำยทั้งหมดในครึ่งปีแรกของปี 2558 บ้ำนเดี่ยวมีจ ำนวน 4,230 หน่วย และทำวน์เฮ้ำส์มีจ ำนวน 12,179 หน่วย ส่วน
อุปทำนสะสมคงเหลือของบ้ำนเดี่ยวในครึ่งปีแรกของปี 2558 มีจ ำนวนรวม 38,524 หน่วย ลดลงเมื่อเทียบกับส้ินปี 2557 ที่มี
จ ำนวน 39,380 หน่วย หรือลดลงร้อยละ 2 และอุปทำนสะสมคงเหลือของทำวน์เฮ้ำส์มีจ ำนวนรวม 50,785 หน่วย เพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับส้ินปี 2557 ที่มีจ ำนวน 51,144 หน่วย หรือลดลงร้อยละ 1 
  

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 HY 2558

   133,894 113,972 123,161 137,352 129,686 136,163 143,913 173,713 176,466 168,416 226,122 216,082 236,346 260,579 258,192 223,945

      34,244 21,644 38,114 75,718 57,102 58,438 51,564 65,039 65,653 59,085 95,840 81,816 107,412 116,481 90,635 45,304 

     99,650 92,328 85,047 61,634 72,584 77,725 92,349 108,674 110,813 109,331 130,282 134,266 128,934 144,098 167,557 178,641
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แผนภาพแสดงจ านวนหน่วยขายและยอดขายไดข้องที่อยู่อาศัยประเภทบ้านเดี่ยว 

 
ที่มำ : บริษัท เอเจนซี่ ฟอร์ เรียลเอสเตท แอฟแฟร์ส จ ำกัด  

แผนภาพแสดงจ านวนหน่วยขายและยอดขายไดข้องที่อยู่อาศัยประเภททาวนเ์ฮ้าส์  

 
ที่มำ : บริษัท เอเจนซี่ ฟอร์ เรียลเอสเตท แอฟแฟร์ส จ ำกัด 

 

 

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 HY 2558

   21,025 22,300 25,426 36,594 42,492 41,004 44,912 49,236 49,238 46,537 51,942 54,897 52,078 51,567 51,847 43,610

      3,321 6,989 10,760 23,397 20,427 9,613 7,060 11,705 13,858 11,948 13,869 15,539 13,300 14,206 12,467 5,086 

     17,704 15,311 14,666 13,197 22,065 31,391 37,852 37,531 35,380 34,589 38,073 39,358 38,778 37,361 39,380 38,524
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2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 HY 2558

   44,974 30,661 31,633 32,428 27,940 30,286 33,476 38,101 47,718 48,963 67,945 62,855 62,210 66,664 68,077 63,323

      19,400 10,901 18,123 23,188 17,783 14,669 13,277 10,626 17,834 14,425 26,962 23,148 23,593 22,025 16,933 12,538

     25,574 19,760 13,510 9,240 10,157 15,617 20,199 27,475 29,884 34,538 40,983 39,707 38,617 44,639 51,144 50,785
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โครงการแนวสูง (อาคารชุด)  

อสังหำริมทรัพย์โครงกำรแนวสูงประเภทอำคำรชุดหรือคอนโดมิเนียมในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2558 ยังคงเป็น
อสังหำริมทรัพย์ที่มีกำรเปิดขำยสูงที่สุด โดยมีจ ำนวนหน่วยที่มีกำรเปิดขำยทั้งหมด 37,220 หน่วย มียอดขำยรวม 25,863 
หน่วย และมีอุปทำนสะสมคงเหลือ 74,893 หน่วย เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับส้ินปี 2557 ที่มีจ ำนวน 63,536 หน่วย หรือลดลงร้อย
ละ 18 

แผนภาพแสดงจ านวนหน่วยขายและยอดขายไดข้องที่อยู่อาศัยประเภทอาคารชุด 

 
ที่มำ : บริษัท เอเจนซี่ ฟอร์ เรียลเอสเตท แอฟแฟร์ส จ ำกัด 

จำกข้อมูลกำรส ำรวจของ เอเจนซ่ี ฟอร์ เรียลเอสเตท พบว่ำแนวโน้มครึ่งปีหลัง 2558 กำรพัฒนำอำคำรชุด ยังคง
มำกเป็นอันดับ 1 โดยมีโครงกำรรอเปิดขำยอยู่ 194 โครงกำร ในส่วนของรำคำที่อยู่อำศัยที่สร้ำงใหม่มีแนวโน้มปรับรำคำที่
สูงขึ้น เนื่องจำกต้นทุนรำคำที่ดิน และต้นทุนวัสดุที่สูงขึ้น โดยที่อยู่อำศัยที่ขำยได้ ส่วนใหญ่เป็นสินค้ำรำคำสูงและอยู่ใน 
Prime area เนื่องจำกกลุ่มผู้ซ้ือเป็นผู้มีรำยได้สูงและไม่ได้รับผลกระทบเรื่องเศรษฐกิจชะลอตัว ส่วนที่อยู่อำศัยในส่วน
ภูมิภำคเกือบทุกจังหวัดมีกำรชะลอตัวลง ยกเว้นบำงจังหวัดที่เป็นแหล่งงำนและแหล่งท่องเที่ยว เช่น ชลบุรี ระยอง เป็นต้น 
โดยแนวโน้มควำมต้องกำรซ้ือในปี 2558 ยังใกล้เคียงกับปี 2557 อำจปรับเพิ่ม/ลดประมำณร้อยละ 5 ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับภำวะ
เศรษฐกิจ และกำรลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำนของภำครัฐ ส่วนผู้ประกอบกำรรำยใหญ่ยังคงทบทวนแผน/เป้ำกำรลงทุน ลดกำร
ลงทุนในส่วนภูมิภำคลง โดยส่วนใหญ่ฝำกควำมหวังไว้กับรัฐบำลในกำรเร่งเบิกจ่ำยงบประมำณและกำรลงทุนโครงสร้ำง
พื้นฐำนเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ 

  3    าพรวมธุรกิจโรงไ  ้าพลังงานแสงอาทิตย์  

การผลิตกระแสไ  ้า 

กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) จะท ำกำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำที่ผลิต และไฟฟ้ำที่ซ้ือทั้งจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำ
เอกชนในประเทศและที่ซ้ือจำกประเทศเพื่อนบ้ำนให้แก่ กำรไฟฟ้ำนครหลวง (“กฟน.”) และกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค 
(“กฟภ.”) เพื่อจ่ำยไฟฟ้ำให้แก่ผู้ใช้ไฟฟ้ำรำยย่อยทั่วประเทศ จำกข้อมูลของ กฟผ. พบว่ำ ในเดือนมีนำคม 2558 ประเทศไทย

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 HY 2558

   50,695 48,496 50,393 50,142 52,807 55,139 55,502 69,257 60,999 56,158 89,267 81,317 106,068 125,103 108,258 100,756

      4,753 2,792 7,550 12,148 15,291 28,903 30,995 39,580 28,834 27,863 49,442 37,797 65,215 73,843 44,722 25,863 

     45,942 45,704 42,843 37,994 37,516 26,236 24,507 29,677 32,165 28,295 39,825 43,520 40,853 51,260 63,536 74,893 
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มีก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำรวมทั้งส้ิน 34,780 เมกะวัตต์ เมื่อเทียบกับเดือนธันวำคม 2555 - 2557 ซ่ึงมีจ ำนวน 32,600 เมกะวัตต์ 
33,681 เมกะวัตต์ และ 35,668 เมกะวัตต์ เพิ่มขึ้น/(ลดลง)ร้อยละ 3.32 ร้อยละ 5.90 และร้อยละ (2.49) ตำมล ำดับ โดยก ำลัง
กำรผลิต ณ ส้ินเดือนมีนำคม 2558 สำมำรถจ ำแนกตำมประเภทผู้ผลิตได้ดังนี้ 

1.  กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ซ่ึงเป็นเจ้ำของระบบผลิตไฟฟ้ำและเป็นเจ้ำของระบบสำยส่ง โดย ณ 
วันที่ 31 มีนำคม 2558 กฟผ.มีก ำลังกำรผลิตรวม 15,482 เมกะวัตต์ คิดเป็นร้อยละ 44 ของก ำลังกำรผลิตทั้งหมด 

2.  ผู้ผลิตไฟฟ้ำเอกชนรำยใหญ่ (Independent Power Producer หรือ IPP) มีก ำลังกำรผลิต ณ วันที่ 31 มีนำคม 2558 
เท่ำกับ 13,167 เมกะวัตต์ คิดเป็นร้อยละ 38 ของก ำลังกำรผลิตทั้งหมด โดยผู้ผลิตไฟฟ้ำเอกชนรำยใหญ่ (IPP) จะ
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้แก่กำรไฟฟ้ำทั้ง 3 แห่งคือ กฟผ. กฟน. และ กฟภ. ภำยใต้สัญญำรับซ้ือไฟฟ้ำ นอกจำกนี้ยัง
สำมำรถจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้แก่ผู้ใช้ไฟฟ้ำที่อยู่ในบริเวณใกล้เคียงกับผู้ผลิตไฟฟ้ำเอกชนนั้นๆได้อีกด้วย 

3.  ผู้ผลิตไฟฟ้ำรำยเล็ก (Small Power Producer หรือ SPP) และผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็กมำก (Very Small Power 
Producer หรือ VSPP) มีก ำลังกำรผลิตรวม ณ วันที่ 31 มีนำคม 2558 เท่ำกับ 3,727 เมกะวัตต์ คิดเป็นร้อยละ 11 
ของก ำลังกำรผลิตทั้งหมด 

4.  กำรน ำเข้ำไฟฟ้ำจำกต่ำงประเทศ เช่น สำธำรณรัฐประชำธิปไตยประชำชนลำว และประเทศมำเลเซีย เป็นต้น มี
ก ำลังกำรผลิต 2,404 เมกะวัตต์ หรือคิดเป็นร้อยละ 7 ของก ำลังกำรผลิตทั้งหมด 

ในช่วง 3 เดือนแรกของ ปี 2558 (มกรำคม - มีนำคม) ประเทศไทยมีกำรผลิตไฟฟ้ำปริมำณ 43,447.06 ล้ำน
กิโลวัตต์ช่ัวโมง ซ่ึงปริมำณไฟฟ้ำดังกล่ำวมำจำกกำรซ้ือจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำเอกชนร้อยละ 55.23 รองลงมำมำจำกกำรผลิตด้วย
ก๊ำซธรรมชำติและลิกไนต์ คิดเป็นร้อยละ 27.53 และ 9.62 ตำมล ำดับ โดยมีรำยละเอียดมีดังนี้ 

แหล่งที่มา 

        6    7 ม ค  - มี ค       

ล้านกิโลวัตต์
ชั่วโมง ร้อยละ 

ล้านกิโลวัตต์
ชั่วโมง ร้อยละ 

ล้านกิโลวัตต์
ชั่วโมง ร้อยละ 

ล้านกิโลวัตต์
ชั่วโมง ร้อยละ 

ซื้อจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำเอกชน 85,277.26 48.19 88,691.32 50.00 91,675.65 50.66 23,997.31 55.23 
ก๊ำซธรรมชำติ 52,568.77 29.70 50,202.11 28.30 50,825.92 28.09 11,960.69 27.53 
ลิกไนต์ 18,802.01 10.62 19,097.98 10.77 19,370.82 10.71 4,178.30 9.62 
ซื้อจำกประเทศเพ่ือนบ้ำน 10,527.43 5.95 12,571.79 7.08 12,259.71 6.78 2,188.00 5.04 
พลังน้ ำ 8,431.22 4.76 5,412.08 3.05 5,163.57 2.85 889.29 2.05 
น้ ำมันเตำ 1,299.96 0.73 1,238.45 0.70 1,574.15 0.87 218.22 0.50 
ดีเซล 62.76 0.04 179.14 0.10 68.97 0.04 14.00 0.03 
อ่ืนๆ 3.74 0.00 5.62 0.00 6.27 0.00 1.25 0.00 
รวม  76,973     00 00  77,39   9  00 00   0,9   06  00 00  3,  7 06 100.00 
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ความต้องการใช้ไ  ้า 

ควำมต้องกำรใช้ไฟฟ้ำในปี 2555 - 2557 มีปริมำณ 161,779 ล้ำนกิโลวัตต์ช่ัวโมง 164,341 ล้ำนกิโลวัตต์ช่ัวโมง 
และ 168,620 ล้ำนกิโลวัตต์ชั่วโมง ตำมล ำดับ เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.58 และร้อยละ 2.60 ในปี 2556 - 2557 ตำมล ำดับ โดยในช่วง 
10 ปีที่ผ่ำนมำปริมำณควำมต้องกำรใช้ไฟฟ้ำเพิ่มขึ้นเฉลี่ยประมำณร้อยละ 3.95 ต่อปี ซ่ึงเป็นไปตำมกำรเติบโตของจ ำนวน



รำยงำนควำมเห็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

- 61 - 

ประชำกรและกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจ นอกจำกนี้ กระทรวงพลังงำนคำดกำรณ์ทิศทำงปี 2558 กำรใช้ไฟฟ้ำจะเพิ่มขึ้นร้อย
ละ 4.3 ตำมสภำพเศรษฐกิจที่ขยำยตัว 

ปริมาณการใช้ไ  ้า ปี พ ศ       -    7 
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จำกข้อมูลของส ำนักงำนนโยบำยและแผนพลังงำน กระทรวงพลังงำน พบว่ำปริมำณกำรใช้ไฟฟ้ำทั้งหมดของ
ประเทศ ณ เดือนมีนำคม 2558 สำมำรถจ ำแนกตำมประเภทธุรกิจได้ 3 กลุ่มหลัก โดยภำคอุตสำหกรรมเป็นกลุ่มที่ใช้ไฟฟ้ำ
มำกที่สุด คิดเป็นร้อยละ 44.82 รองลงมำเป็นภำคธุรกิจ ที่พักอำศัย และอื่นๆคิดเป็นร้อยละ 29.75 ร้อยละ 23.12 และร้อยละ 
2.31 ตำมล ำดับ ทั้งนี้ ควำมต้องกำรใช้ไฟฟ้ำในประเทศไทยมีวัฎจักรกำรขึ้นลงในช่วงเวลำระหว่ำงปี โดยควำมต้องกำรพลัง
ไฟฟ้ำสูงสุดในแต่ละปีจะอยู่ในช่วงฤดูร้อนระหว่ำงเดือนมีนำคมถึงพฤษภำคมซ่ึงเป็นช่วงที่อุณหภูมิขึ้นสูงสุด และควำม
ต้องกำรพลังไฟฟ้ำต่ ำสุดจะอยู่ในช่วงฤดูหนำวระหว่ำงเดือนธันวำคมถึงมกรำคมซ่ึงเป็นช่วงที่อุณหภูมิลดต่ ำสุด  โดยในปี 
2558 ควำมต้องกำรพลังงำนไฟฟ้ำสูงสุดในประเทศไทยเท่ำกับ 27,346 เมกะวัตต์ ณ วันที่ 11 มิถุนำยน 2558  

ปริมาณความตอ้งการใช้ไ  ้าสูงสุดในแต่ละเดอืน 
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นอกจำกนี้ กระทรวงพลังงำนได้มีกำรผลักดันกำรจัดท ำข้อเสนอแผนพัฒนำก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำ พ.ศ. 2555 - 2573 
หรือ Power Development Plan (PDP) ขึ้นเพื่อรองรับควำมต้องกำรใช้ที่จะเกิดขึ้นในอนำคต โดยแผนดังกล่ำวเป็นแผน
แม่บทส ำหรับกำรลงทุนพัฒนำก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำในประเทศ ตัวแผนจะก ำหนดรูปแบบ จ ำนวน และช่วงเวลำที่จะก่อสร้ำง
โรงไฟฟ้ำที่เพื่อรองรับควำมต้องกำรใช้ไฟฟ้ำในอนำคต ซ่ึงจำกข้อมูลจำกของ กฟผ. พบว่ำ ปัจจุบันประเทศไทยใช้ก๊ำซ
ธรรมชำติเป็นเช้ือเพลิงหลักในกำรผลิตไฟฟ้ำ โดยแหล่งก๊ำซธรรมชำตินั้น มำจำกแหล่งก๊ำซธรรมชำติในประเทศร้อยละ 58 
ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 42 นั้น มำจำกแหล่งก๊ำซพม่ำ ซ่ึงถือว่ำเป็นสถำนกำรณ์ที่ไม่มั่นคง เพรำะหำกเกิดเหตุขัดข้องในระบบ
จัดหำและขนส่งก๊ำซธรรมชำติอำจเกิดปัญหำในกำรผลิตไฟฟ้ำส ำหรับประเทศได้ 

ส ำหรับปี 2558 คณะกรรมกำรนโยบำยพลังงำนแห่งชำติ (“กพช.”) จะมีกำรจัดท ำแผนพัฒนำกำรผลิตไฟฟ้ำฉบับ
ใหม่ หรือแผนพัฒนำก ำลังผลิตไฟฟ้ำของประเทศ พ.ศ. 2558 - 2579 (PDP 2015) ระยะยำว 20 ปี เพื่อให้สอดคล้องกับ
สถำนกำรณ์ที่เปลี่ยนแปลง ทั้งกำรขยำยตัวทำงเศรษฐกิจของประเทศ แผนพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติ แผนกำร
ลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำน 2.4 ล้ำนล้ำนบำทตำมนโยบำยรัฐบำล และกำรเตรียมตัวเข้ำสู่ประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน (AEC) 
รวมถึงให้สอดคล้องกับแนวโน้มทิศทำงพลังงำนโลก (World Energy Outlook) โดยแผนดังกล่ำวมีเป้ำหมำยกำรลดใช้
พลังงำนไฟฟ้ำลงร้อยละ 20 และลดกำรใช้เชื้อเพลิงลงร้อยละ 80 และปรับให้สอดคล้องกับแผนพัฒนำพลังงำนทดแทนและ
พลังงำนทำงเลือก โดยมีเป้ำหมำยก ำหนดสัดส่วนพลังงำนหมุนเวียนในกำรผลิตไฟฟ้ำร้อยละ 20 รวมทั้งมีกำรวำงแผนระบบ
ส่งและระบบจ ำหน่ำยเพื่อรองรับกำรส่งเสริมพลังงำนทดแทน  

อุตสาหกรรมผลิตไ  ้าจากพลังงานหมุนเวียน 

เพื่อลดกำรพึ่งพิงกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำจำกแหล่งพลังงำนฟอสซิล และกำรน ำเข้ำไฟฟ้ำจำกประเทศเพื่อนบ้ำน 
กพช. จึงได้ออกมำตรกำรส่งเสริมและสนับสนุนกำรพัฒนำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนหมุนเวียนขึ้น และได้ก ำหนดรำคำ
รับซ้ือในอัตรำที่สูง โดยเมื่อวันที่ 15 ธันวำคม 2557 กพช.ได้มีมติเห็นชอบในกำรรับซ้ือไฟฟ้ำจำกพลังงำนหมุนเวียนใน
รูปแบบ Feed-in Tariff หรือ FiT แทนกำรรับซ้ือไฟฟ้ำจำกพลังงำนหมุนเวียนในรูปแบบ Adder ที่มีอยู่เดิม เนื่องจำกเห็นว่ำ
กำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนหมุนเวียนแต่ละประเภทมีควำมเส่ียงของกำรด ำเนินกิจกำรที่แตกต่ำงกันอย่ำงชัดเจน  กำรผลิต
ไฟฟ้ำจำกเทคโนโลยีกลุ่มพลังงำนธรรมชำติ ได้แก่ พลังงำนแสงอำทิตย์ พลังงำนลม และพลังงำนน้ ำขนำดเล็ก จะไม่มี
ต้นทุนกำรจัดหำเช้ือเพลิง แต่จะมีควำมเสี่ยงจำกควำมไม่แน่นอนของพลังงำนจำกธรรมชำติ ส่วนกำรผลิตไฟฟ้ำเทคโนโลยี
กลุ่มพลังงำนชีวภำพ ได้แก่ ชีวมวล ก๊ำซชีวภำพและขยะ จะมีควำมเส่ียงจำกควำมผันผวนของต้นทุนในกำรจัดหำเช้ือเพลิง 
ดังนั้น กำรก ำหนดอัตรำรับซื้อไฟฟ้ำในรูปแบบ FiT ที่เหมำะสม สำมำรถแบ่งได้เป็น 3 ส่วนหลัก ดังนี้ 

1) อัตรำรับซื้อไฟฟ้ำส่วนคงที่ หรือ FiTF คิดจำกต้นทุนก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำและค่ำด ำเนินกำรและบ ำรุงรักษำตลอดอำยุ
กำรใช้งำน ซ่ึงใช้กับพลังงำนหมุนเวียนทุกประเภท 

2)  อัตรำรับซื้อไฟฟ้ำส่วนแปรผัน หรือ FiTV คิดจำกต้นทุนของวัตถุดิบที่ใช้ในกำรผลิตไฟฟ้ำซ่ึงเปลี่ยนไปตำมเวลำใช้
เฉพำะกับพลังงำนหมุนเวียนกลุ่มพลังงำนชีวภำพเท่ำนั้น 

3)  อัตรำรับซื้อไฟฟ้ำในรูปแบบพิเศษ หรือ FiT Premium เป็นอัตรำรับซ้ือ เพิ่มเติมจำกรูปแบบ FiT ปกติ ส ำหรับบำง
ประเภทเทคโนโลยี และโครงกำรในพื้นที่จังหวัดชำยแดนภำคใต้ 

อัตรำกำรรับซื้อไฟฟ้ำจำกพลังงำนหมุนเวียนในรูปแบบ FiT ของแต่ละประเภทมีรำยละเอียด ดังนี้ 
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 กลุ่มพลังงำนธรรมชำติ 

ประเ ทพลังงาน ก าลังผลิต (MW) 
FiT 

(บาท/หน่วย) 
ระยะเวลาสนับสนุน 

(ปี) 
FiT Premium 
(บาท/หน่วย)  / 

พลังงำนน้ ำ ≤ 200 WM 4.90 20 ป ี 0.50 
พลังงำนลม ทุกขนำด 6.06 20 ป ี 0.50 
พลังงำนแสงอำทิตย์     

- บนหลังคำ 0 - 10 kWp 6.85 25 ป ี 0.50 
> 10 - 250 kWp 6.40 25 ป ี 0.50 
> 250 - 1,000 kWp 6.01 25 ป ี 0.50 

- บนพื้นดิน ทุกขนำด 5.66 25 ป ี 0.50 

หมำยเหตุ : 1/ ส ำหรับโครงกำรในพื้นที่ชำยแดนภำคใต้ 
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 กลุ่มพลังงำนชีวภำพ 

ประเ ทพลังงาน 
ก าลังผลิต 

(MW) 

FiT 
(บาท/หน่วย) ระยะเวลา

สนับสนุน 
(ป)ี 

FiT Premium 
(บาท/หน่วย) 

FiTF FiTV,2560
1/ FiT 

กลุ่มเชื อเพลิง
ชีว าพ2/ 

พื นที่ชายแดน
 าคใต้3/ / 

ขยะ (กำรจัดกำรขยะแบบ
ผสมผสำน) 

≤ 1 WM 3.13 3.21 6.34 20 ปี 0.70 0.50 
> 1-3 MW 2.61 3.21 5.82 20 ปี 0.70 0.50 
> 3 MW 2.39 3.21 5.08 20 ปี 0.70 0.50 

ขยะ (หลุมฝังกลบขยะ) ทุกขนำด 5.60 - 5.60 10 ปี - 0.50 
ชีวมวล ≤ 1 WM 3.13 2.21 5.34 20 ปี 0.50 0.50 

> 1-3 MW 2.61 2.21 4.82 20 ปี 0.40 0.50 
> 3 MW 2.39 1.85 4.24 20 ปี 0.30 0.50 

ก๊ำซชีวภำพ (น้ ำเสีย/ของเสีย) ทุกขนำด 3.76 - 3.76 20 ปี 0.50 0.50 
ก๊ำซชีวภำพ (พืชพลังงำน) ทุกขนำด 2.79 2.55 5.34 20 ปี 0.50 0.50 

หมำยเหตุ : 1/ อัตรำ FiTV จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตำมอัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำนภำยหลังจำกปี พ.ศ. 2560 เป็นต้นไป 
2/ ส ำหรับตลอด 8 ปีแรกของอำยุโครงกำร 
3/ ส ำหรับตลอดอำยุโครงกำร 
4/ โครงกำรในพื้นที่จังหวัดยะลำ ปัตตำนี นรำธิวำส และ 4 อ ำเภอในจังหวัดสงขลำ ได้แก่ อ.จะนะ อ.เทพำ อ.
สะบ้ำย้อย และ อ.นำทว ี
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จำกตำรำงข้ำงต้นจะเห็นว่ำ ภำครัฐมีกำรส่งเสริมกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนหมุนเวียนเป็นอย่ำงมำก โดยมีอัตรำ
กำรรับซ้ือไฟฟ้ำที่ผลิตจำกพลังงำนแสงอำทิตย์อยู่ในอัตรำ 5.66 - 6.85 บำทต่อหน่วย โดยมีระยะเวลำโครงกำรโดยทั่วไป
ประมำณ 25 ปี อีกทั้ง ยังกำรได้รับยกเว้นภำษีเงินได้เป็นระยะเวลำ 8 ปี พร้อมทั้งได้รับกำรยกเว้นภำษีน ำเข้ำเครื่องจักรจำก



รำยงำนควำมเห็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

- 64 - 

คณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน เหล่ำนี้เป็นปัจจัยสนับสนุนที่ช่วยให้ภำคเอกชนสนใจเข้ำมำด ำเนินกำรในธุรกิจโรงไฟฟ้ำ
พลังงำนแสงอำทิตย์เพิ่มขึ้น 

ก ำลังกำรผลิตติดตั้งไฟฟ้ำจำกพลังงำนทดแทน ณ ส้ินเดือนธันวำคม 2557 มีปริมำณรวมทั้งส้ิน 4,494.03 เมกะวัตต์ 
เพิ่มขึ้นจำกส้ินปี 2556 ที่ร้อยละ 18.62 โดยพบว่ำเป็นก ำลังกำรผลิตติดตั้งไฟฟ้ำชีวมวลมำกที่สุดคิดเป็นร้อยละ 54.56 
อย่ำงไรก็ตำม ก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์มีปริมำณเพิ่มขึ้นอย่ำงมำกในช่วงที่ผ่ำนมำ โดยมีปริมำณเพิ่มขึ้น
ถึงร้อยละ 118.59 และร้อยละ 57.69 ในปี 2556 - 2557 ตำมล ำดับ 

ก าลังการผลิตไ  ้าจากพลังงานทดแทน 

แหล่งที่มา 

ธ ค       ธ ค     6 ธ ค     7 

เมกะวัตต์ ร้อยละ เมกะวัตต์ ร้อยละ เมกะวัตต์ ร้อยละ 
ชีวมวล 1,959.95 70.34 2,320.78 61.26 2,451.82 54.56 
แสงอำทิตย์ 376.72 13.52 823.46 21.74 1,298.51 28.89 
ก๊ำซชีวภำพ 193.40 6.94 265.23 7.00 311.50 6.93 
ลม 111.73 4.01 222.71 5.88 224.47 4.99 
พลังน้ ำขนำดเล็ก 101.75 3.65 108.80 2.87 142.01 3.16 
ขยะ 42.72 1.53 47.48 1.25 65.72 1.46 
รวม 2,786.27  00 00 3,788.46  00 00 4,494.03  00 00 

ที่มำ: กรมพัฒนำพลังงำนทดแทนและอนุรักษ์พลังงำน กระทรวงพลังงำน www.dede.go.th 

จำกข้อมูลจำกกระทรวงพลังงำน ณ ส้ินสุดไตรมำสที่ 1 ปี 2558 พบว่ำ ผู้ที่ได้รับสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำ
พลังงำนแสงอำทิตย์และเริ่มผลิตกระแสไฟฟ้ำแล้วมีก ำลังกำรผลิตรวม 1,322 เมกะวัตต์ ในขณะที่กำรประมำณกำรก ำลังกำร
ผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ตำมข้อเสนอแผนพัฒนำก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำ 2555 - 2573 หรือแผน PDP 2010 (ฉบับ
ปรับปรุงครั้งที่ 3) มีปริมำณถึง 1,956 เมกะวัตต์ จึงเป็นโอกำสให้ผู้ผลิตไฟฟ้ำรำยเดิมและรำยใหม่ให้เข้ำมำในอุตสำหกรรม 
โดยมติ กพช. เมื่อวันที่ 22 ตุลำคม 2557 ได้มีกำรปรับเพิ่มปริมำณกำรรับซ้ือไฟฟ้ำจำกโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำน
แสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินอีก 800 เมกะวัตต์ รวมเป็น 2,800 เมกะวัตต์ เมื่อรวมกับปริมำณรับซ้ือไฟฟ้ำจำกโครงกำร
ผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนหลังคำ 200 เมกะวัตต์ และจำกโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์
แบบติดตั้งบนพื้นดินส ำหรับหน่วยงำนรำชกำรและสหกรณ์กำรเกษตร จ ำนวน 800 เมกะวัตต์ รวมปริมำณกำรรับซ้ือไฟฟ้ำ
จำกพลังงำนแสงอำทิตย์ทั้งสิ้นเป็น 3,800 เมกะวัตต์ 

อย่ำงไรก็ตำม ต้นทุนกำรสร้ำงโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ในปัจจุบันใช้เงินลงทุนที่ค่อนข้ำงสูงเมื่อเปรียบเทียบ
กับโรงงำนไฟฟ้ำพลังงำนฟอสซิล เนื่องจำกธรรมชำติของพลังงำนแสงอำทิตย์มีควำมไม่สม่ ำเสมอในกำรผลิตไฟฟ้ำเมื่อ
เปรียบเทียบกับพลังงำนประเภทอื่นๆ ที่มีควำมเสถียรในกำรผลิตมำกกว่ำ แต่หำกพิจำรณำถึงวัตถุดิบในกำรผลิต คือ 
แสงอำทิตย์ที่มีอยู่อย่ำงไม่จ ำกัด ไม่ยุ่งยำกในกำรจัดหำวัตถุดิบเช้ือเพลิง อัตรำกำรรับซ้ือไฟฟ้ำที่สูงรวมถึงได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทำงภำษีจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุนแล้ว ก็ถือได้ว่ำเป็นธุรกิจที่น่ำลงทุนในเชิงพำณิชย์ โดย
พลังงำนแสงอำทิตย์เป็นแหล่งพลังงำนทดแทนประเภทหนึ่งที่ได้รับควำมสนใจเป็นอย่ำงมำก  ซ่ึงภำคเอกชนได้ให้
ควำมส ำคัญและเล็งเห็นถึงประโยชน์ในเชิงธุรกิจจำกกำรใช้พลังงำนจำกแสงอำทิตย์มำกขึ้นในช่วงปีที่ผ่ำนมำ ซ่ึงมีปัจจัย
สนับสนุนอยู่หลำยประกำร ประกอบด้วย แนวโน้มควำมต้องกำรใช้ไฟฟ้ำที่เพิ่มขึ้น จ ำนวนผู้แข่งขันในตลำดที่ยังน้อย 
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มำตรกำรสนับสนุนจำกภำครัฐที่จูงใจ และแนวโน้มระดับรำคำเช้ือเพลิงฟอสซิลที่ขยับตัวสูงขึ้นส่งผลต่อต้นทุนกำรผลิต
ไฟฟ้ำจำกเชื้อเพลิงประเภทก๊ำซธรรมชำติ เป็นต้น 

ทั้งนี้ จ ำนวนผู้ประกอบกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ในปัจจุบันยังมีจ ำนวนน้อยอยู่ เนื่องจำกผู้ประกอบธุรกิจ
ที่จะเข้ำมำลงทุนต้องมีคุณสมบัติตำมที่หน่วยงำนกำรไฟฟ้ำและกระทรวงพลังงำนได้ก ำหนดไว้  และจะต้องมีกำรพิจำรณำ
ข้อมูลในเชิงเทคนิคเพื่ออนุมัติท ำสัญญำกับหน่วยงำนกำรไฟฟ้ำ ประกอบกับกำรท ำธุรกิจดังกล่ำวต้องใช้เงินลงทุนสูง อีกทั้ง 
ต้องผ่ำนขั้นตอนอีกหลำยประกำรซ่ึงอำจต้องใช้ระยะเวลำในกำรด ำเนินกำรค่อนข้ำงนำน อำทิเช่น กำรศึกษำควำมเป็นไปได้
ของโครงกำร กำรได้รับใบอนุญำตกำรผลิตไฟฟ้ำ กำรได้รับสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (PPA) ควำมสำมำรถในกำรรับไฟฟ้ำของ
สำยส่งไฟฟ้ำ (Feeder) และควำมพร้อมในทำงด้ำนเทคโนโลยี เป็นต้น ซ่ึงปัจจัยเหล่ำนี้ถือว่ำเป็นอุปสรรคส ำหรับ
ผู้ประกอบกำรรำยใหม่ที่จะเข้ำมำในอุตสำหกรรม ส่งผลให้กำรแข่งขันของตลำดไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ในปัจจุบันยังไม่
รุนแรงมำกนัก แม้ว่ำพลังงำนแสงอำทิตย์จะเป็นที่น่ำสนใจและมีประโยชน์ในเชิงธุรกิจอย่ำงมำก และไฟฟ้ำก็เป็นสิ่งจ ำเป็นที่
มีแนวโน้มควำมต้องกำรเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ หำกเมื่อพิจำรณำถึงสภำพแวดล้อมของตลำดซ่ึงมีผู้ประกอบกำรน้อยรำย โดยกลุ่ม
ลูกค้ำหลักของธุรกิจคือ กฟผ. กฟน. และ กฟภ. และมีภำครัฐเป็นผู้ก ำหนดกติกำของตลำด รวมถึงเกณฑ์ในกำรรับซ้ือ 
ระเบียบข้อบังคับที่เกี่ยวข้อง และปริมำณกำรรับซื้อ ล้วนเป็นข้อจ ำกัดของอุตสำหกรรมนี้เป็นอย่ำงมำก 
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3. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.1 วัตถุประสงค์ และความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

ปัจจุบันบริษัทด ำเนินธุรกิจหลักด้ำนพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อขำย ให้เช่ำและให้บริกำรด้ำนที่อยู่อำศัยแบบครบ
วงจร โดยมีรำยได้หลักจำกกำรขำยโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อกำรอยู่อำศัย และมีแผนกำรขยำยธุรกิจเข้ำสู่ธุรกิจ
พลังงำนทดแทนเพื่อต่อยอดธุรกิจอสังหำริมทรัพย์เดิมที่บริษัทมีประสบกำรณ์มำยำวนำนกว่ำ 30 ปี โดยในปี 2558 บริษัทได้
เริ่มลงทุนในธุรกิจพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคำ (Solar Rooftop) ในโครงกำร Solar Rooftop 750 กิโลวัตต์ ที่ติดตั้ง
บนหลังคำโกดังของบริษัทบริเวณถนนสุขุมวิท 50 ซ่ึงสำมำรถขำยไฟฟ้ำเชิงพำณิชย์ให้กับกำรไฟฟ้ำนครหลวงแล้วตั้งแต่
กลำงเดือนมิถุนำยน 2558 รวมทั้งบริษัทมีโครงกำรขยำยธุรกิจ Solar Rooftop ที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ โดยกำร
น ำ  Solar Rooftop มำติดตั้งในโครงกำรบ้ำนเดี่ยวของบริษัท เพื่อเป็นกำรเพิ่มมูลค่ำเพิ่มให้กับบ้ำนของลูกค้ำ 

กำรเข้ำลงทุนโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินหรือ Solar Farm ขนำดก ำลังกำรผลิต 
รวม 46.5 เมกะวัตต์ ในครั้งนี้ โดยกำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE ในสัดส่วนร้อยละ 99.9995 ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ TTRE มูลค่ำ
กำรซ้ือหุ้นรวม 425.998 ล้ำนบำท โดย TTRE เป็นบริษัทลงทุนในกิจกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ โดยได้
ร่วมกับ BGP ลงทุนใน BGTTRE ในสัดส่วนกำรถือหุ้นโดย TTRE และ BGP ร้อยละ 51 และร้อยละ 49 ตำมล ำดับ โดย 
BGTTRE ประกอบธุรกิจกำรลงทุนในกิจกำร Solar Farm ขนำดก ำลังกำรผลิตรวม 46.5 เมกะวัตต์ มูลค่ำลงทุนรวมประมำณ 
3,336 ล้ำนบำท ทั้งนี้ BGTTRE ตกลงที่จะร่วมกับ YSP และ ASHINE ซ่ึงเป็นผู้ที่ได้รับ PPA จำก กฟภ. แล้ว ในกำรพัฒนำ
โครงกำรผลิตไฟฟ้ำผ่ำนกำรด ำเนินงำนของ SLW และ TPS  ซ่ึงเป็นบริษัทที่ BGTTRE ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 49 (เป็นหุ้น
บุริมสิทธิที่มีสิทธิออกเสียงไม่น้อยกว่ำร้อยละ 97 และมีสิทธิในกำรรับเงินปันผลก่อนผู้ถือหุ้นสำมัญรำยอื่นในอัตรำไม่ต่ ำ
กว่ำร้อยละ 97 ของเงินปันผลทั้งหมดที่ประกำศจ่ำย) ร่วมกับ YSP และ ASHINE  ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นสำมัญร้อยละ 51 ใน SLW 
และ TPS ตำมล ำดับ โดยปัจจุบันได้มีกำรยื่นขออนุญำตต่อ กฟภ. เพื่อโอน PPA ของ YSP จ ำนวน 5 โครงกำร ขนำดก ำลัง
กำรผลิตรวม 38.5 เมกะวัตต์ ให้กับ SLW ซ่ึงเป็นบริษัทร่วมทุนระหว่ำง YSP และ BGTTRE และโอน PPA ของ ASHINE 
จ ำนวน 1 โครงกำร ขนำดก ำลังกำรผลิต 8.0 เมกะวัตต์ ให้กับ TPS ซ่ึงเป็นบริษัทร่วมทุนระหว่ำง ASHINE และ BGTTRE 
โดยเรื่องดังกล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรพิจำรณำของ กฟภ. ซ่ึงบริษัทคำดว่ำจะได้รับอนุมัติจำก กฟภ. ภำยในวันที่ 31 ตุลำคม 2558 
รวมทั้งได้มีกำรยื่นหนังสือถึงคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน (BOI) เพื่อโอนสิทธิประโยชน์ตำมกฎหมำยว่ำด้วยกำร
ส่งเสริมกำรลงทุนให้แก่ SLW และ TPS ด้วย 

กำรลงทุนในหุ้นของ TTRE โดยซ้ือหุ้นจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ เป็นกำรลงทุนในช่วงที่โครงกำรได้ผ่ำน
ขั้นตอนกำรศึกษำควำมเป็นไปได้ของโครงกำรและมีกำรลงทุนด ำเนินกำรไปแล้วบำงส่วน โดยทั้งนี้ เนื่องจำกโครงกำรมี
ระยะเวลำนับตั้งแต่วันได้รับสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (PPA) จำก กฟภ. จนถึงวันก ำหนดจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ตำมที่
ระบุไว้ใน PPA ที่ค่อนข้ำงจ ำกัด (ระยะเวลำประมำณ 6.5 เดือน) ประกอบกับกำรด ำเนินโครงกำรมีขั้นตอนที่ซับซ้อนและ
ต้องจัดหำเงินทุนจ ำนวนมำก ดังนั้น เพื่อให้เกิดควำมคล่องตัวในกำรด ำเนินกำรและลดควำมเส่ียงที่อำจเกิดขึ้นในช่วงแรก
ของกำรลงทุน อีกทั้งประกอบกับกำรลงทุนในโครงกำรนี้เป็นธุรกิจใหม่ของบริษัทและใช้เงินลงทุนจ ำนวนมำก จึงจ ำเป็น
อย่ำงยิ่งที่จะต้องมีกำรพิจำรณำอย่ำงรอบคอบ และต้องได้รับอนุมัติจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท ซ่ึงกระบวนกำรดังกล่ำว
จะต้องใช้ระยะเวลำในกำรพิจำรณำด ำเนินกำร ในกำรนี้บุคคลที่เกี่ยวโยงกันดังกล่ำวจึงได้เข้ำลงทุนในโครงกำรก่อนใน
ช่วงแรก ผ่ำนกำรถือหุ้นใน TTRE  และเมื่อโครงกำรมีควำมพร้อมในระดับที่มั่นใจว่ำกำรลงทุนในครั้งนี้บริษัทจะได้รับ
ประโยชน์อย่ำงแท้จริง บริษัทจึงจะเข้ำซ้ือหุ้น TTRE ต่อจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน  
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กำรลงทุนในหุ้นของ TTRE จะท ำให้บริษัทมีรำยได้เพิ่มขึ้นจำกธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำ ตำมสัญญำ
ซ้ือขำยไฟฟ้ำที่ท ำกับ กฟภ. เริ่มตั้งแต่วันที่จ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558  เป็นระยะเวลำ
ตลอดโครงกำร 25 ปี ซ่ึงถือเป็นแหล่งรำยได้ที่มั่นคงในระยะยำว และมีอัตรำผลตอบแทนที่ดี โดยค่ำใช้จ่ำยของโครงกำร
ส่วนใหญ่เป็นค่ำใช้จ่ำยคงที่ และอยู่ในระดับค่อนข้ำงต่ ำ (ไม่รวมค่ำเส่ือมรำคำ) เมื่อเทียบกับรำยได้ที่จะได้รับของกำร
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ดังนั้น จึงสำมำรถสร้ำงผลก ำไรและกระแสเงินสดสุทธิให้แก่โครงกำรได้อย่ำงสม่ ำเสมอและต่อเนื่อง อีกทั้ง
ยังช่วยลดควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงรำยได้หลักที่มำจำกธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ ที่ อำจได้รับผลกระทบจำกปัจจัย
ภำยนอกต่ำงๆ ได้แก่ ควำมผันผวนของภำวะเศรษฐกิจ ภำวะตลำดเงิน กำรลดลงของก ำลังซ้ือของผู้บริโภค และปัจจัย
กำรเมืองภำยในประเทศ เป็นต้น นอกจำกนี้ กำรเข้ำลงทุนในโครงกำร Solar Farm จะสำมำรถต่อยอดธุรกิจของบริษัทได้ 
จำกกำรน ำควำมรู้ ประสบกำรณ์ในโครงกำรดังกล่ำว มำพัฒนำใช้กับโครงกำรอสังหำริมทรัพย์ของบริษัท เช่น กำรน ำ Solar 
Rooftop มำติดตั้งกับบ้ำนในโครงกำรของบริษัท เป็นต้น 

กำรลงทุนในหุ้นของ TTRE ดังกล่ำว จะท ำให้บริษัทได้มำซ่ึงสินทรัพย์จำกกำรที่ TTRE ได้ร่วมกับ BGP ลงทุนใน 
BGTTRE เพื่อพัฒนำโครงกำร Solar Farm ที่จะด ำเนินกำรโดย SLW และ TPS ตำม PPA ซ่ึงจะได้รับโอนมำจำก YSP และ 
ASHINE ตำมล ำดับ ทั้งนี้ ในปัจจุบันภำครัฐได้ก ำหนดปริมำณรับซ้ือไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ในจ ำนวนจ ำกัด โดยเมื่อวันที่ 28 มิถุนำยน 2553 คณะกรรมกำรนโยบำยพลังงำนแห่งชำติ (กพช.) ได้มีมติ
เห็นชอบหยุดรับข้อเสนอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ และยังไม่เปิดให้ยื่นค ำขอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำ
พลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินเพิ่มเติม (ยกเว้นโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินส ำหรับ
หน่วยงำนรำชกำรและสหกรณ์ภำคกำรเกษตร และกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคำ) และเมื่อวันที่ 
14 สิงหำคม 2557  กพช. มีมติเห็นชอบให้รับซื้อไฟฟ้ำจำกโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน
ส่วนที่เหลือให้เต็มตำมเป้ำหมำย จำกค ำขอค้ำงเดิม ตำมระเบียบคณะกรรมกำรก ำกับกิจกำรพลังงำนว่ำด้วย “กำรรับซื้อไฟฟ้ำ
จำกโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินส ำหรับผู้ที่ยื่นขอขำยไฟฟ้ำไว้ในระบบส่วนเพิ่มรำคำ
รับซ้ือไฟฟ้ำ (Adder) เดิม พ.ศ. 2557” ในอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำแบบ Feed in Tariff (FiT) อัตรำค่ำไฟฟ้ำคงที่ที่ 5.66 บำทต่อ
หน่วย เป็นระยะเวลำ 25 ปี และให้มี COD ภำยในส้ินเดือนธันวำคม 2558 ซ่ึงทั้ง YSP และ ASHINE ได้ยื่นค ำร้องขอ
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำไว้กับ กฟภ. ก่อนที่จะมีประกำศหยุดรับข้อเสนอขำยไฟฟ้ำในเดือนมิถุนำยน 2553 และได้รับสิทธิในกำร
พิจำรณำรับซ้ือไฟฟ้ำในระบบ FiT (จำกค ำขอคงค้ำงเดิม) ตำมมติของ กพช. เมื่อวันที่ 14 สิงหำคม 2557 ซ่ึงปัจจุบัน YSP 
และ ASHINE ได้ลงนำมในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (PPA) กับ กฟภ. เรียบร้อยแล้ว และได้ยื่นเรื่องต่อ กฟภ. เพื่อขอโอนสิทธิ
และหน้ำที่ตำม PPA มำยัง SLW และ TPS ซ่ึงจะเป็นผู้ด ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ในครั้งนี้ 

 ดังนั้น จำกข้อจ ำกัดกำรรับซ้ือไฟฟ้ำของภำครัฐดังกล่ำวข้ำงต้น กำรลงทุนใน TTRE จึงเป็นแนวทำงหนึ่งที่จะท ำ
ให้บริษัทสำมำรถขยำยสู่ธุรกิจใหม่ในกำรเป็นผู้ผลิตและจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำได้ และสำมำรถด ำเนินกำรได้อย่ำงรวดเร็ว 
โดยเป็นกำรร่วมลงทุนกับ BGP ซ่ึงเป็นผู้เช่ียวชำญด้ำนธุรกิจพลังงำน เป็นผู้น ำด้ำนธุรกิจผลิตไฟฟ้ำภำคเอกชน มี
ประสบกำรณ์อย่ำงดีในกำรท ำโรงไฟฟ้ำ และเป็นผู้ดูแลหลักในกำรควบคุมกำรก่อสร้ำงหลักของโครงกำร ซ่ึงกำรลงทุนใน
โครงกำรโรงไฟฟ้ำในครั้งนี้ได้มีกำรศึกษำควำมเป็นไปได้ของโครงกำร  และได้ผ่ำนจุดส ำคัญในกำรเริ่มต้นโครงกำรเป็น
ส่วนใหญ่แล้ว ได้แก่ กำรเลือกและจัดหำที่ดินที่เป็นที่ตั้งโครงกำร กำรถมที่ดินเพื่อป้องกันน้ ำท่วม กำรคัดเลือกและจัดหำผู้
ร่วมทุนและผู้รับเหมำโครงกำร ซ่ึงปัจจุบัน SLW และ TPS อยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำรวม 6 โครงกำร ก ำลังกำรผลิต
รวม 46.5 เมกะวัตต์  ซ่ึงก ำหนดกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำดังกล่ำวจะแล้วเสร็จในส่วนงำนที่เป็นสำระส ำคัญเพื่อให้ กฟภ. 
สำมำรถเข้ำมำทดสอบระบบได้ (Substantial Completion) ภำยในเดือนพฤศจิกำยน 2558 และจะเริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิง
พำณิชย์ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 เป็นต้นไป ทั้งนี้ กำรด ำเนินกำรตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำดังกล่ำว 
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ยังต้องขึ้นกับกำรโอนสิทธิและหน้ำที่ตำม PPA ของ YSP และ ASHINE มำยัง SLW และ TPS ที่ยังอยู่ในกระบวนกำร
พิจำรณำอนุมัติของ กฟภ. ซ่ึงบริษัทเช่ือว่ำจะไม่เกิดปัญหำในกำรด ำเนินกำร เนื่องจำก YSP และ ASHINE ยังคงเป็นผู้ถือหุ้น
รำยใหญ่ในสัดส่วนร้อยละ 51 ของ SLW และ TPS ตำมล ำดับ ซ่ึงเป็นไปตำมหลักเกณฑ์ของประกำศ กฟภ. เรื่อง หลักเกณฑ์
กำรโอนสิทธิและหน้ำที่ในค ำขอขำยไฟฟ้ำหรือในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 

ในส่วนของกำรจัดหำที่ดินซ่ึงเป็นที่ตั้งโครงกำร Solar Farm นั้น ได้มีกำรพิจำรณำที่ตั้งที่เหมำะสม โดยได้ค ำนึงถึง
ปัจจัยหลำยด้ำน ได้แก่ ศักยภำพพลังแสงอำทิตย์บนที่ดิน ที่ดินเป็นพื้นที่โล่งแจ้งไม่มีร่มเงำ เพื่อให้แผงเซลล์แสงอำทิตย์
ได้รับแสงอย่ำงเต็มที่ไม่มีส่ิงกีดขวำง เช่น ภูเขำ ต้นไม้ใหญ่ มีควำมพร้อมของที่ดินในกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำและเป็นพื้นที่ที่
มีสำยส่งไฟฟ้ำเข้ำถึง อยู่ใกล้กับระบบสำยจ ำหน่ำย เพื่อลดค่ำใช้จ่ำยในกำรเดินระบบสำยส่งและลดกำรสูญเสียพลังงำน
ไฟฟ้ำ มีขนำดที่ดินที่เหมำะสม มีกำรท ำควำมเข้ำใจและได้รับควำมยินยอมให้มีกำรท ำโครงกำรจำกชุมชนที่อยู่ในบริเวณ
ใกล้เคียง ไม่มีควำมขัดแย้งหรือข้อห้ำมกำรใช้ที่ดินเพื่อก่อตั้งโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ ไม่มีควำมเส่ียงด้ำนน้ ำท่วม 
ควำมเสี่ยงจำกอัคคีภัยจำกกำรเผำป่ำหรือจำกกำรท ำกำรเกษตรบริเวณใกล้เคียง หรือข้อจ ำกัดอื่นๆ ของทำงรำชกำร เป็นต้น 

ในกำรยื่นค ำขอ PPA ของ ASHINE เมื่อเดือนเมษำยน 2553 ASHINE ได้เสนอขอใช้ที่ดินในกำรก่อสร้ำง
โรงไฟฟ้ำ ที่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี ฉะนั้นเมื่อมีกำรโอนสิทธิและหน้ำที่ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก ASHINE มำยัง 
TPS จึงเป็นเงื่อนไขที่ TPS ต้องใช้ที่ดินแปลงเดิมเพื่อเป็นที่ตั้งของโรงไฟฟ้ำ ประกอบกับที่ดินดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมและ
มีศักยภำพที่ใช้เป็นที่ตั้งของโครงกำร ดังนั้น TPS จึงได้ท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวจำก ASHINE ขนำดที่ดิน 120-0-0 ไร่ 
เพื่อเป็นที่ตั้งโครงกำรโรงไฟฟ้ำ 1 โครงกำร ก ำลังกำรผลิต 8.0 เมกะวัตต์  

ส ำหรับ SLW ที่จะรับโอน PPA จ ำนวน 5 โครงกำร มำจำก YSP นั้น แต่เดิมในกำรยื่นค ำขอ PPA ของ YSP เมื่อ
เดือนธันวำคม 2551 ได้เสนอขอใช้ที่ดินที่ตั้งโรงไฟฟ้ำในจังหวัดสุพรรณบุรี (จ ำนวน 2 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตรวม 14.5 เม
กะวัตต์) และจังหวัดนครปฐม (จ ำนวน 3 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตรวม 24 เมกะวัตต์) แต่เนื่องด้วยในปัจจุบันมีควำมไม่
เหมำะสมของกำรใช้ที่ดินในจังหวัดสุพรรณบุรีเพื่อก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำ เนื่องจำกไม่มีสำยส่งรองรับ ดังนั้น YSP จึงได้ท ำเรื่อง
ยื่นต่อกรมพัฒนำพลังงำนทดแทนและอนุรักษ์พลังงำน เพื่อขอเปลี่ยนแปลงพื้นที่โครงกำรจำกจังหวัดสุพรรณบุรีมำเป็น
จังหวัดสระบุรี เมื่อเดือนมกรำคม 2558 โดยที่ดินดังกล่ำว SLW ท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวจำก ASHINE ขนำดที่ดิน  
206-2-0 ไร ่ซ่ึงเป็นส่วนหนึ่งของที่ดินที่ ASHINE ได้ยื่นขอ PPA และอยู่ในบริเวณเดียวกับที่ตั้งโครงกำรของ TPS  

ทั้งนี้ กำรขอเปลี่ยนแปลงที่ดินดังกล่ำวเป็นไปตำมมติของคณะกรรมกำรกิจกำรพลังงำนแห่งชำติ ในกำรประชุม
ครั้งที่ 1/2557 เมื่อวันที่ 22 ตุลำคม 2557 และคณะกรรมกำรบริหำรมำตรกำรส่งเสริมกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำนหมุนเวียน ใน
กำรประชุมครั้งที่ 3/2557 เมื่อวันที่ 8 ธันวำคม 2557 ที่อนุญำตให้โครงกำรที่มีปัญหำสำยส่งรองรับไม่ได้ สำมำรถยื่นขอ
เปลี่ยนจุดจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพื้นที่ที่เสนอไว้เดิมต่อกรมพัฒนำพลังงำนทดแทนและอนุรักษ์พลังงำนได้ แต่ต้องด ำเนินกำรให้
แล้วเสร็จภำยในวันที่ 31 มีนำคม 2558 และจำกกำรตรวจสอบเบื้องต้นจำกกำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทยเห็นว่ำบริเวณ
จังหวัดสุพรรณบุรี ไม่มีสำยส่งรองรับ จึงมีทำงเลือกในกำรย้ำยที่ตั้งโรงไฟฟ้ำและจุดจ ำหน่ำยไฟฟ้ำไปยังพื้นที่ 2 แห่ง ใน
จังหวัดนครปฐมและจังหวัดสระบุรี ที่มีควำมพร้อมเรื่องที่ดิน ใบอนุญำตก่อสร้ำง ผังเมือง และสำยส่ง อย่ำงไรก็ตำม ที่ตั้งที่
จังหวัดนครปฐม เป็นพื้นที่ต่ ำจะต้องเสียค่ำใช้จ่ำยจ ำนวนมำกในกำรถมที่ ส่วนในจังหวัดสระบุรีเป็นที่สูงไม่ต้องถมที่เพิ่มอีก 
แต่สำยส่งสำมำรถรองรับได้จ ำกัดเพียง 22.5 เมกะวัตต์ ซ่ึง YSP ได้พิจำรณำย้ำยที่ตั้งจำกจังหวัดสุพรรณบุรีไปยังจังหวัด
สระบุรี 2 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตรวม 14.5 เมกะวัตต์ ดังนั้นเมื่อรวมกับโรงไฟฟ้ำ TPS จะท ำให้จังหวัดสระบุรีเป็นที่ตั้งของ
โรงไฟฟ้ำของโครงกำรรวม 3 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตรวม 22.5 เมกะวัตต์ 
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จำกกำรพิจำรณำปัจจัยต่ำงๆ ในกำรเลือกที่ดินที่จะใช้เป็นที่ตั้งโรงไฟฟ้ำ บริษัทจึงเห็นว่ำกำรเช่ำที่ดินระยะยำวของ 
SLW และ TPS จำก ASHINE ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท มีควำมจ ำเป็นและเหมำะสมที่จะใช้เป็นที่ตั้งโครงกำร 
Solar Farm ในครั้งนี้ 

3.2 ข้อดีและขอ้ด้อยระหว่างการท ารายการกับการไม่ท ารายการ 

1) ข้อดีของการท ารายการ 

1.1) เพิ่มช่องทางการสร้างรายได้และเพิ่มความมั่นคงของรายได้ของบริษัท 

กำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้ บริษัทจะได้มำซ่ึงหุ้นของ TTRE ในสัดส่วนกำรถือหุ้นร้อยละ 99.9995 ของจ ำนวนหุ้น
ทั้งหมดของ TTRE ซ่ึง TTRE เป็นผู้ถือหุ้นใน BGTTRE ในสัดส่วนร้อยละ 51 ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ BGTTRE โดย 
BGTTRE ประกอบธุรกิจลงทุนในกิจกำร Solar Farm โดยกำรถือหุ้นใน SLW และ TPS ในสัดส่วนกำรถือหุ้นบุริมสิทธิร้อย
ละ 49 ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของแต่ละบริษัท (ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิมีสิทธิรับเงินปันผลแบบสะสม ในอัตรำไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 
97 ของเงินปันผลที่ประกำศจ่ำยก่อนผู้ถือหุ้นรำยอ่ืน)   

ภำยหลัง SLW และ TPS จ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ได้ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 แล้ว จะท ำให้ตั้งแต่ปี 
2559 เป็นระยะเวลำ 25 ปี ตลอดอำยุของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ SLW และ TPS จะมีรำยได้และก ำไรจำกจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ขนำด
ก ำลังกำรผลิตรวม 46.5 เมกะวัตต์ ซ่ึงถือเป็นแหล่งรำยได้ที่มั่นคงในระยะยำว และมีอัตรำผลตอบแทนที่ดี โดยค่ำใช้จ่ำยของ
โครงกำรส่วนใหญ่เป็นค่ำใช้จ่ำยคงที่ และอยู่ในระดับค่อนข้ำงต่ ำ (ไม่รวมค่ำเส่ือมรำคำ) เมื่อเทียบกับรำยได้ที่จะได้รับของ
กำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำที่มีผลตอบแทนที่แน่นอนตำมอัตรำกำรรับซื้อไฟฟ้ำ (FiT) ที่ก ำหนดไว้ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. 
ซ่ึงเป็นอัตรำที่คงที่ที่ 5.66 บำทต่อหน่วย ส ำหรับปริมำณพลังงำนไฟฟ้ำส่วนที่ไม่เกิน Capacity Factor และส ำหรับปริมำณ
พลังงำนไฟฟ้ำในส่วนที่ผลิตได้เกิน Capacity Factor ร้อยละ 16.00 กฟภ. จะรับซ้ือไฟฟ้ำส่วนที่เกินนั้นในอัตรำเท่ำกับอัตรำ
ค่ำไฟฟ้ำขำยส่ง เฉลี่ย (Ft ขำยส่งเฉลี่ยในระยะ 12 เดือน) (แต่ทั้งนี้ อัตรำรับซื้อไฟฟ้ำดังกล่ำวจะต้องไม่เกินอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำ 
(FiT) ที่ 5.66 บำทต่อหน่วย) ดังนั้น จึงสำมำรถสร้ำงผลก ำไรและกระแสเงินสดสุทธิให้แก่โครงกำรได้อย่ำงสม่ ำเสมอและ
ต่อเนื่อง  

ทั้งนี้ ในงบกำรเงินรวมของบริษัทจะได้รวมผลกำรด ำเนินงำนของ TTRE ซ่ึง TTRE มีนโยบำยจ่ำยเงินปันผลให้แก่
ผู้ถือหุ้นร้อยละ 100 โดย TTRE จะรับรู้ส่วนแบ่งก ำไรของ BGTTRE ในรูปแบบกิจกำรร่วมค้ำตำมสัดส่วนที่ลงทุน ซ่ึง 
BGTTRE มีสิทธิได้รับเงินปันผลจำก SLW และ TPS ในสัดส่วนไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 97 ของเงินปันผลที่ประกำศจ่ำยก่อนผู้ถือ
หุ้นรำยอ่ืน เป็นจ ำนวนโดยประมำณปีละ 50 ล้ำนบำท  

1.2) กระจายความเสี่ยงจากธุรกิจที่เพิ่มขึ้น 

ปัจจุบันบริษัทด ำเนินธุรกิจหลักด้ำนพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อขำย เพื่อเช่ำ และให้บริกำรด้ำนที่อยู่อำศัยแบบครบ
วงจร โดยมีรำยได้หลักจำกกำรขำยโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อกำรอยู่อำศัย ซ่ึงธุรกิจดังกล่ำวมีกำรแข่งขันค่อนข้ำง
สูง อีกทั้งยังได้รับผลกระทบจำกปัจจัยควำมเส่ียงต่ำงๆ โดยเฉพำะปัจจัยภำยนอกที่อยู่นอกเหนือกำรควบคุมของบริษัท 
ได้แก่ ควำมผันผวนของภำวะเศรษฐกิจ ภำวะตลำดเงิน กำรลดลงของก ำลังซ้ือของผู้บริโภค และปัจจัยกำรเมือง
ภำยในประเทศ เป็นต้น ซ่ึงมีผลกระทบต่อควำมไม่แน่นอนของรำยได้ของบริษัทในอนำคตตำมโครงสร้ำงธุรกิจที่เป็นอยู่ใน
ปัจจุบัน  

ดังนั้น กำรขยำยเข้ำสู่ธุรกิจพลังงำนทดแทนโดยกำรเข้ำลงทุนในโครงกำร Solar Farm ซ่ึงเป็นธุรกิจที่มีรำยได้
ค่อนข้ำงแน่นอนในระยะยำว และมีควำมผันผวนของรำยได้ต่อกำรเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทำงเศรษฐกิจในระดับต่ ำ 
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เนื่องจำกตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำที่ท ำกับ กฟภ. ได้มีกำรก ำหนดปริมำณพลังงำนไฟฟ้ำสูงสุดที่รับซ้ือและอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำ
ที่แน่นอนไว้แล้ว เป็นระยะเวลำ 25 ปี  ท ำให้บริษัทได้รับประโยชน์จำกกำรกระจำยควำมเส่ียงของประเภทธุรกิจที่มีควำม
หลำกหลำยเพิ่มขึ้นและมีฐำนที่มำของรำยได้ประจ ำ (Recurring Income) เพิ่มขึ้น ช่วยลดควำมเสี่ยงจำกกำรพึ่งพิงรำยได้หลัก
ที่มำจำกธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพียงอย่ำงเดียวได้ ซ่ึงจะท ำให้บริษัทมีกำรเติบโตอย่ำงยั่งยืนในอนำคต 

1.3) ลดระยะเวลาการขอใบอนุญาตต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับการท าโครงการ Solar Farm 

กำรด ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำเพื่อจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้แก่ภำครัฐ มีขั้นตอนกระบวนกำรที่ซับซ้อนและต้องใช้
ระยะเวลำค่อนข้ำงนำน เริ่มตั้งแต่กำรศึกษำควำมเป็นไปได้ของโครงกำร กำรจัดหำที่ดินที่มีขนำด ลักษณะทำงกำยภำพ และ
ท ำเลที่เหมำะสมในกำรก่อสร้ำง กำรขออนุญำตจำกหน่วยงำนที่เกี่ยวข้อง  กำรท ำควำมเข้ำใจและควำมยินยอมให้มีกำรท ำ
โครงกำรของชุมชนที่อยู่ในบริเวณใกล้เคียง เป็นต้น  

อย่ำงไรก็ตำม กำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm ของบริษัทในครั้งนี้ เป็นกำรลงทุนในโครงกำรที่จะได้รับโอน
สิทธิและหน้ำที่ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (PPA) ที่ได้มีกำรด ำเนินกำรแล้ว (YSP และ ASHINE ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วน
ร้อยละ 51 ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ SLW และ TPS ตำมล ำดับ เป็นผู้ที่ได้รับ PPA จำก กฟภ. จ ำนวนรวม 6 โครงกำร 
และได้ยื่นเรื่องต่อ กฟภ. เพื่อขอโอนสิทธิและหน้ำที่ของ PPA ทั้งหมด มำยัง SLW และ TPS ซ่ึงจะเป็นผู้ด ำเนินโครงกำร
โรงไฟฟ้ำ Solar Farm ในครั้งนี้ โดยคำดว่ำจะได้รับอนุมัติกำรโอน PPA ภำยในวันที่ 31 ตุลำคม 2558) มีกำรเจรจำเพื่อจัดหำ
แหล่งเงินและผู้ร่วมทุนแล้ว และอยู่ระหว่ำงขั้นตอนกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำ ซ่ึงมีก ำหนดกำรก่อสร้ำงแล้วเสร็จในส่วนงำนที่
เป็นสำระส ำคัญเพื่อให้ กฟภ. สำมำรถเข้ำมำทดสอบระบบได้ (Substantial Completion)  ภำยในเดือนพฤศจิกำยน 2558 และ
มีก ำหนดวันจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 ท ำให้บริษัทสำมำรถมีรำยได้เพิ่มขึ้นอย่ำงรวดเร็ว
จำกกำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำ Solar Farm ทั้ง 6 โครงกำร เปรียบเทียบกับกำรด ำเนินกำรเองตั้งแต่เริ่มแรกที่จะต้องใช้
ระยะเวลำนำนในกำรเตรียมกำรในขั้นตอนต่ำงๆ อำทิ กำรขอใบอนุญำตต่ำงๆ กำรจัดหำแหล่งเงินทุน กำรเตรียมกำร
ก่อสร้ำง ตลอดจนกำรยื่นขอ PPA จำกหน่วยงำนภำครัฐ  ซ่ึงต้องขึ้นกับนโยบำยด้ำนพลังงำนและกำรก ำหนดปริมำณกำรรับ
ซ้ือไฟฟ้ำของภำครัฐ ประกอบกับในปัจจุบันภำครัฐได้ก ำหนดปริมำณรับซ้ือไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ในจ ำนวนจ ำกัด โดยได้หยุดรับข้อเสนอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์บนพื้นดิน (Solar Farm) 
และยังไม่เปิดให้ยื่นค ำขอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำดังกล่ำวเพิ่มเติม (ยกเว้นโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์บนพื้นดินส ำหรับ
หน่วยงำนรำชกำรและสหกรณ์ภำคกำรเกษตร และกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคำ ) อันเป็น
ข้อจ ำกัดที่ส ำคัญของกำรเริ่มด ำเนินโครงกำรใหม่ในระยะเวลำอันใกล้นี้ ซ่ึงหำกบริษัทไม่เข้ำลงทุนในหุ้น TTRE ในครั้งนี้ 
และจะด ำเนินโครงกำรเอง ก็จะต้องรอประกำศรับซ้ือไฟฟ้ำครั้งต่อไปซ่ึงยังไม่มีก ำหนดที่แน่ชัด อีกทั้งคำดว่ำอัตรำรับซ้ือ
ไฟฟ้ำในอนำคตจะมีแนวโน้มลดลง ซ่ึงส่งผลให้กำรด ำเนินโครงกำรใหม่ในอนำคตอำจมีผลตอบแทนที่ลดลงได้  

1.4) มีโอกาสร่วมงานกับผู้ร่วมทุนที่มีชื่อเสียงและความเชี่ยวชาญด้านการผลิตไฟฟ้าช้ันน าของประเทศ 

  BGP ซ่ึงเป็นผู้ร่วมทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำ Solar Farm ผ่ำนกำรถือหุ้นใน BGTTRE ในสัดส่วนร้อยละ 49 ของ
จ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ BGTTRE เป็นบริษัทที่มีช่ือเสียง เป็นผู้น ำด้ำนธุรกิจผลิตไฟฟ้ำภำคเอกชน มีประสบกำรณ์อย่ำงดีใน
โครงกำรโรงไฟฟ้ำ และเป็นผู้ดูแลหลักในกำรควบคุมกำรก่อสร้ำงหลักของโครงกำร จึงมั่นใจได้ว่ำกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำ 
Solar Farm ทั้ง 6 โครงกำร จะเป็นไปตำมที่ก ำหนดไว้ และสำมำรถจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ได้ภำยในวันที่ 31 
ธันวำคม 2558 ตำมก ำหนดของ กฟภ. รวมทั้งกำรด ำเนินโครงกำรจะเป็นไปอย่ำงรำบรื่น สำมำรถสร้ำงรำยได้และ
ผลตอบแทนตำมเป้ำหมำยที่ก ำหนดไว้เป็นผลส ำเร็จได้ นอกจำกนี้ กำรร่วมทุนกับ BGP จะช่วยเพิ่มศักยภำพในกำรขยำย
ธุรกิจด้ำนกำรผลิตไฟฟ้ำ และเพิ่มโอกำสควำมเป็นไปได้ในกำรร่วมมือในกำรลงทุนโครงกำรพลังงำนอื่นๆ ในอนำคต  
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1.5) สามารถน าประสบการณ์ที่จะได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ มาเช่ือมโยงและสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้แก่ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ของบริษัท 

 บริษัทจะมีประสบกำรณ์ด้ำนผลิตไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์จำกกำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm และสำมำรถ
น ำควำมรู้จำกธุรกิจดังกล่ำวมำต่อยอดในกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคำ (Solar Rooftop)  ซ่ึง
สำมำรถเชื่อมโยงกับธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทได้เป็นอย่ำงดี โดยปัจจุบันบริษัทได้เริ่มเข้ำสู่ธุรกิจ Solar Rooftop และ
ได้วำงแนวทำงในอนำคตเพื่อเช่ือมโยงธุรกิจ Solar Rooftop กับธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ในโครงกำรต่ำงๆ ของบริษัท ได้แก่ 
กำรสร้ำงบ้ำนที่ติด Solar Rooftop เพื่อจ ำหน่ำย กำรขำยและติดตั้งแผงโซล่ำร์บนหลังคำให้แก่บ้ำนของลูกค้ำเดิมในโครงกำร
พร้อมบริกำรดูแลรักษำ  รวมทั้งกำรเช่ำพื้นที่หลังคำบ้ำนของลูกค้ำเพื่อติดตั้ง Solar Rooftop เป็นต้น ซ่ึงเป็นกำรส่งเสริม
ธุรกิจหลักของบริษัท และเพิ่มมูลค่ำให้กับบ้ำนในโครงกำรของบริษัท โดยเจ้ำของบ้ำนสำมำรถน ำไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์
มำใช้เองภำยในบ้ำน หรือขำยไฟฟ้ำให้กับภำครัฐ หรือได้รับค่ำตอบแทนจำกกำรให้เช่ำพื้นที่หลังคำ เพื่อสร้ำงรำยได้ที่
สม่ ำเสมอได้อีกทำงหนึ่ง 

1.6) ได้รับสิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุนจากภาครัฐ  

  ปัจจุบันโครงกำร Solar Farm ของ YSP และ ASHINE ทั้ง 6 โครงกำร (ที่อยู่ระหว่ำงกำรโอน PPA มำให้ SLW 
และ TPS) ได้รับสิทธิประโยชน์ตำมกฎหมำยว่ำด้วยกำรส่งเสริมกำรลงทุนจำกคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน (BOI) และ
อยู่ระหว่ำงกำรยื่นขอโอนสิทธิประโยชน์ดังกล่ำวพร้อมกับกำรโอน PPA ให้แก่ SLW และ TPS ซ่ึงตำมสิทธิประโยชน์ของ 
BOI นั้น SLW และ TPS จะได้รับยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลเป็นเวลำ 8 ปีแรกนับตั้งแต่วันที่มีรำยได้จำกกำรประกอบ
กิจกำร และสำมำรถน ำผลขำดทุน(ถ้ำมี)ในระยะเวลำที่ได้รับกำรส่งเสริมกำรลงทุนไปหักออกจำกก ำไรสุทธิที่เกิดขึ้น
ภำยหลังระยะเวลำที่ได้รับกำรยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลไม่เกิน 5 ปี ตลอดจนได้รับยกเว้นไม่ต้องน ำเงินปันผลจำกกิจกำรที่
ได้รับกำรส่งเสริมไปรวมเพื่อเสียภำษีเงินได้ตลอดระยะเวลำที่ได้รับยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลนั้น ซ่ึงจะท ำให้ SLW และ 
TPS มีก ำไรสุทธิสูงขึ้นและสำมำรถจ่ำยเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้มำกขึ้นกว่ำกรณีที่ไม่ได้รับส่งเสริมกำรลงทุนดังกล่ำว ซ่ึง
จะท ำให้บริษัทได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่เพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน 

1.7) ไม่ต้องรับรู้หนี้สินของโครงการเข้ามาในงบการเงินรวมของบริษัท 

 BGTTRE ซ่ึงเป็นบริษัทที่ลงทุนใน SLW และ TPS ซ่ึงเป็นผู้ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้ำ Solar Farm ทั้ง 6 โครงกำร 
เป็นบริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหม่โดยกำรร่วมทุนของ BGP และ TTRE ซ่ึงเงื่อนไขและข้อก ำหนดในกำรบริหำรงำนใน BGTTRE 
เป็นกำรตกลงใช้อ ำนำจร่วมกันระหว่ำง BGP และ TTRE เพื่อให้เกิดกำรถ่วงดุลอ ำนำจซ่ึงกันและกัน โดยโครงสร้ำง
กรรมกำรประกอบด้วยกรรมกำรที่เสนอช่ือโดย BGP และ TTRE ในจ ำนวนที่เท่ำกัน และกำรลงมติให้ควำมเห็นชอบใน
เรื่องส ำคัญ ต้องได้มติเห็นชอบทั้งสองฝ่ำย ส ำหรับกำรบันทึกบัญชีของ TTRE ในส่วนที่ลงทุนใน BGTTRE นั้น สำมำรถ
บันทึกบัญชีในแบบกิจกำรร่วมค้ำ ตำมมำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินฉบับที่ 11 เรื่องกำรร่วมกำรงำน ซ่ึงมีข้อดี คือ TTRE 
และบริษัท ไม่จ ำเป็นต้องบันทึกภำระหนี้สินของบริษัทร่วมค้ำ (BGTTRE) เข้ำมำในงบกำรเงินของ TTRE และงบกำรเงิน
รวมของบริษัท โดยจะรับรู้เพียงก ำไรของ BGTTRE ตำมสัดส่วนที่ลงทุน ดังนั้น บริษัทจะสำมำรถควบคุมสัดส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นให้อยู่ในระดับต่ ำ และไม่เกิน 1.5 เท่ำ ซ่ึงเป็นไปตำมนโยบำยของบริษัทได้ 
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2) ข้อด้อยของการท ารายการ 

2.1) ความเสี่ยงจากการพัฒนาโครงการไม่เสร็จตามก าหนดเวลา 

บริษัทจะเข้ำลงทุนในหุ้นของ TTRE ภำยหลังจำกเงื่อนไขบังคับต่ำงๆ ในสัญญำซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวได้ด ำเนินกำร
เสร็จสิ้นแล้ว ซ่ึงได้รวมถึงกำรที่ SLW และ TPS ได้รับ PPA ที่จะโอนมำจำก YSP และ ASHINE ครบทั้ง 6 โครงกำร ก ำลัง
กำรผลิตรวม 46.5 เมกะวัตต์ เป็นที่เรียบร้อยแล้ว ซ่ึงตำม PPA ดังกล่ำวมีก ำหนดวันจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ภำยใน
วันที่ 31 ธันวำคม 2558 ซ่ึงปัจจุบันโรงไฟฟ้ำทั้งหมดของ SLW และ TPS อยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง และมีควำมคืบหน้ำของ
กำรก่อสร้ำงโครงกำร ตำมรำยงำน ณ วันที่ 13 สิงหำคม 2558 ส ำหรับ 3 โครงกำรในจังหวัดนครปฐม แล้วเสร็จประมำณร้อย
ละ 39-54 และตำมรำยงำน ณ วันที่ 10 สิงหำคม 2558 ส ำหรับ 3 โครงกำรในจังหวัดสระบุรี แล้วเสร็จประมำณร้อยละ 24 ซ่ึง
เป็นไปตำมแผนงำนกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำที่ได้ก ำหนดไว้  

บริษัทอำจได้รับควำมเส่ียงจำกกำรที่ SLW และ TPS ไม่สำมำรถพัฒนำโครงกำรทั้ง 6 โครงกำรให้แล้วเสร็จและ
สำมำรถจ่ำยไฟฟ้ำได้ตำมก ำหนดวันจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 ซ่ึงจะถือเป็นกำรผิด
เงื่อนไขตำม PPA ดังกล่ำว และส่งผลให้ถูกยกเลิก PPA ได้ ซ่ึงจะท ำให้บริษัทสูญเสียเงินที่ได้ลงทุนในส่วนที่ได้พัฒนำ
โครงกำรไปแล้ว  

อย่ำงไรก็ตำม บริษัทเช่ือว่ำกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำทั้งหมดของโครงกำรจะด ำเนินกำรได้ตำมก ำหนดเวลำ โดย
พิจำรณำจำกควำมคืบหน้ำของโครงกำรเทียบกับก ำหนดกำรแล้วเสร็จแต่ละขั้นตอนของกำรด ำเนินงำนที่มีกำรรำยงำนอย่ำง
สม่ ำเสมอ ประกอบกับโครงกำรได้คัดเลือกผู้รับเหมำที่มีชื่อเสียงและประสบกำรณ์ในกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำ 2 รำย เพื่อแยก
ด ำเนินกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำในจังหวัดนครปฐมและจังหวัดสระบุรี ซ่ึงกำรว่ำจ้ำงได้รวมกำรออกแบบ จัดหำ ก่อสร้ำง 
ทดสอบ และด ำเนินกำรเกี่ยวกับวัสดุและอุปกรณ์ส ำหรับโครงกำร โดยมี  BGP ซ่ึงเป็นผู้ร่วมทุนของโครงกำรและเป็นผู้มี
ประสบกำรณ์อย่ำงดีในกำรท ำโรงไฟฟ้ำ เป็นผู้ดูแลหลักในกำรควบคุมกำรก่อสร้ำงหลักของโครงกำร รวมทั้งได้มีกำร
จัดเตรียมแหล่งเงินทั้งจำกส่วนของผู้ถือหุ้นและเงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงินไว้แล้ว โดยมีก ำหนดกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำแล้ว
เสร็จ (Substantial Completion) ภำยในเดือนพฤศจิกำยน 2558 หลังจำกนั้นจะเป็นช่วงทดสอบระบบ ซ่ึงคำดว่ำจะสำมำรถ
จ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบได้ทันตำมก ำหนดภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558  

2.2) ความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนการลงทุนไม่เป็นไปตามที่คาดไว้ 

กำรด ำเนินโครงกำร Solar Farm ที่มีสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับหน่วยงำนรำชกำร ถึงแม้มีปริมำณกำรรับซ้ือไฟฟ้ำและ
อัตรำรับซื้อไฟฟ้ำที่แน่นอนแล้วก็ตำม หำกแต่ปริมำณกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำยังขึ้นกับปัจจัยภำยนอกต่ำงๆ เช่น สภำพอำกำศ 
ควำมเข้มของแสงอำทิตย์ จ ำนวนช่ัวโมงเฉลี่ยของแสงอำทิตย์ต่อวัน ปริมำณฝน ปริมำณฝุ่นละอองหรือควันไฟ หรือภัย
ธรรมชำติต่ำงๆ กำรซ่อมบ ำรุง กำรดูแลรักษำอุปกรณ์แผงโซล่ำร์ ตลอดจนกำรเส่ือมถอยของแผงโซล่ำร์ที่อำจท ำให้
ประสิทธิภำพก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำของแผงโซล่ำร์ลดลงเร็วกว่ำปกติทั่วไป ซ่ึงปัจจัยดังกล่ำวมีผลท ำให้อัตรำผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ได้  

2.3) มีข้อจ ากัดในการเติบโตของรายได้ 

 แม้ว่ำธุรกิจโครงกำร Solar Farm จะเป็นธุรกิจที่มีรำยได้ค่อนข้ำงแน่นอน แต่โอกำสในกำรเติบโตของรำยได้ถูก
จ ำกัด เนื่องจำกตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ ตลอดอำยุของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ 25 ปี ได้ก ำหนดปริมำณพลังไฟฟ้ำสูงสุดที่ กฟภ. 
จะรับซ้ือจำก SLW และ TPS สูงสุดรวมทั้งส้ิน 46.5 เมกะวัตต์ และมีอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำ (FiT) ที่คงที่เท่ำกับ 5.66 บำทต่อ
หน่วย ยกเว้นส่วนที่เกินปริมำณรับซื้อตำม FiT ซ่ึงจะเป็นไปตำมอัตรำค่ำไฟฟ้ำขำยส่งเฉลี่ยในระยะเวลำ 12 เดือน แต่ไม่เกิน



รำยงำนควำมเห็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

- 73 - 

อัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำ (FiT) ที่ 5.66 บำทต่อหน่วย ท ำให้ตลอดอำยุของสัญญำจะมีรำยได้จำกกำรขำยไฟฟ้ำที่ค่อนข้ำงจะคงที่ 
ในขณะที่ประสิทธิภำพในกำรผลิตค่ำพลังงำนไฟฟ้ำจะค่อยๆ ลดลงตำมอำยุกำรใช้งำนของแผงโซล่ำร์ ท ำให้รำยได้มี
แนวโน้มลดลงเล็กน้อยตลอดอำยุสัญญำ ดังนั้น โอกำสในกำรเติบโตของกำรประกอบกำรในอนำคต จะต้องมีกำรเพิ่ม
จ ำนวนโครงกำร ซ่ึงต้องใช้เงินลงทุนในกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำและกำรจัดหำที่ดินจ ำนวนมำก อีกทั้งต้องมีใบอนุญำตและ
ได้รับสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับภำครัฐเพิ่มเติม   ซ่ึงปัจจุบันกำรขอใบอนุญำตใหม่มีอุปสรรคหลำยประกำร เช่น นโยบำยชะลอ
กำรเปิดรับซ้ือไฟฟ้ำของภำครัฐ และกำรหำพื้นที่ที่เหมำะสม เป็นต้น อย่ำงไรก็ตำม แม้ว่ำกำรลงทุนในธุรกิจไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์มีโอกำสเติบโตของรำยได้จ ำกัด แต่ก็มีผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นในระดับที่ดีและมั่นคง 

2.4) ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นจากการด าเนินงานในธุรกิจ  Solar Farm ต่ ากว่าที่บริษัทได้รับจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ 

 ธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ให้กับภำครัฐ เป็นธุรกิจที่มีรำยได้ค่อนข้ำงแน่นอนเป็นระยะ
เวลำนำน ตำมที่ก ำหนดไว้ในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ และค่ำใช้จ่ำยของโครงกำรส่วนใหญ่เป็นค่ำใช้จ่ำยคงที่ และอยู่ในระดับ
ค่อนข้ำงต่ ำ (ไม่รวมค่ำเสื่อมรำคำ) เมื่อเทียบกับรำยได้ที่จะได้รับของกำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ดังนั้น จึงสำมำรถสร้ำงผลก ำไรและ
กระแสเงินสดสุทธิให้แก่โครงกำรได้อย่ำงสม่ ำเสมอและต่อเนื่อง ซ่ึงถือเป็นธุรกิจที่มีควำมเส่ียงต่ ำ ในขณะเดียวกัน
ผลตอบแทนกำรลงทุนก็ไม่สูงมำกนัก เมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจด้ำนอสังหำริมทรัพย์ซ่ึงเป็นธุรกิจหลักในปัจจุบันของบริษัท 
และเป็นธุรกิจที่มีควำมเสี่ยงสูง  

กำรคำดกำรณ์ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนใน TTRE สะท้อนสภำวะอุตสำหกรรมนี้ โดยผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
(ROE) จำกโครงกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ ในช่วง 5 ปีแรกอยู่ในช่วงร้อยละ 11.3 ถึง ร้อยละ 12.2 ซ่ึงต่ ำกว่ำ ROE 
ของบริษัทในระหว่ำงปี 2555 - 2557 ที่อยู่ในช่วงร้อยละ 11.70 ถึง ร้อยละ 16.80  

 อย่ำงไรก็ตำม ในภำวะที่ธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ประสบปัญหำและมีผลตอบแทนที่ลดลง ธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจะเป็นตัว
ช่วยให้ ROE ไม่ลดลงมำกเท่ำกรณีที่บริษัทด ำเนินธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ทั้งหมด  

2.5) มีภาระหนี้สินจากการกู้ยืมของโครงการ 

ในกำรด ำเนินโครงกำร Solar Farm ทั้ง 6 โครงกำร มีแหล่งเงินทุนส่วนใหญ่มำจำกกำรกู้ยืมเงินเป็นจ ำนวน
ประมำณ 2,501 ล้ำนบำท คิดเป็นส่วนของบริษัทตำมสัดส่วนกำรลงทุนใน BGTTRE ผ่ำน TTRE ประมำณ 1,275 ล้ำนบำท 
อีกทั้งโครงกำรจะมีภำระค่ำใช้จ่ำยดอกเบี้ยตำมอัตรำที่ก ำหนด โดยปัจจุบันโครงกำรได้รับข้อเสนออัตรำดอกเบี้ยของ
สถำบันกำรเงินเป็นแบบลอยตัว ซ่ึงอำจได้รับควำมเส่ียงจำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ยอันส่งผลกระทบต่อค่ำใช้จ่ำย
ของโครงกำรได้ 

อย่ำงไรก็ตำม ภำระหนี้สินของโครงกำรดังกล่ำว TTRE และบริษัท ไม่จ ำเป็นต้องรับรู้เข้ำมำในงบกำรเงินตำมที่ได้
กล่ำวมำแล้วข้ำงต้น ซ่ึงจะท ำให้บริษัทไม่มีหนี้สินในงบกำรเงินรวมที่เพิ่มขึ้นจำกกำรกู้ยืมเงินของโครงกำร 

2.6) การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) ส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) และราคาตลาดของ
หุ้น (Price Dilution) 

 บริษัทจะใช้แหล่งเงินทุนในกำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE จำกกำรออกและเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนแบบมอบอ ำนำจ
ทั่วไป (General Mandate) ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตำมสัดส่วนจ ำนวนที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่ (Right Offering) และ/หรือเสนอ
ขำยต่อบุคคลในวงจ ำกัด (Private Placement) ในกรณีที่มีหุ้นเหลือจำกกำรจองซ้ือของผู้ถือหุ้นเดิม(เสนอขำยต่อบุคคลใน
วงจ ำกัดไม่เกิน 87,587,679 หุ้น) โดยมีจ ำนวนหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 262,763,037 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1 บำท ในรำคำเสนอ
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ขำยที่มีส่วนลดไม่เกินร้อยละ 50 ของรำคำตลำด ส ำหรับกำรขำยให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท และรำคำเสนอขำยที่มีส่วนลด
ไม่เกินร้อยละ 10 ของตลำด ส ำหรับกำรเสนอขำยให้แก่บุคคลในวงจ ำกัด โดยคณะกรรมกำรบริษัทและ/หรือบุคคลอื่นที่
ได้รับมอบหมำยจำกคณะกรรมกำรบริษัทจะเป็นผู้ก ำหนดรำคำเสนอขำยอีกครั้งหนึ่ง  

 ดังนั้น สำมำรถวิเครำะห์ผลกระทบของกำรออกและเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของบริษัทที่มีต่อกำรลดลงของ
สัดส่วนกำรถือหุ้น (Control Dilution) ส่วนแบ่งก ำไร (Earning Dilution) และรำคำตลำดของหุ้น (Price Dilution) โดย
พิจำรณำจำกกรณีตัวอย่ำงที่บริษัทสำมำรถเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนได้ครบทั้งจ ำนวน โดยแบ่งเป็น 2 กรณี ได้แก่ กรณีผู้
ถือหุ้นเดิมจองซ้ือทั้งจ ำนวน และกรณีผู้ถือหุ้นเดิมจองซ้ือบำงส่วนและเสนอขำยให้แก่บุคคลเฉพำะเจำะจงเป็นจ ำนวน
87,587,679 หุ้น  

จำกกำรวิเครำะห์ตำมกรณีตัวอย่ำงดังกล่ำว จะเห็นว่ำหำกบริษัทสำมำรถเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้น
เดิมได้ทั้งหมด จะไม่เกิดผลกระทบในทำงลดลงต่อสิทธิออกเสียง (Control Dilution) ในทำงกลับกันหำกบริษัทสำมำรถ
เสนอขำยเพิ่มทุนทั้งหมดได้ครบตำมจ ำนวน แต่ไม่สำมำรถเสนอขำยหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมได้ทั้งหมด และต้องเสนอ
ขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลเฉพำะเจำะจง ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจะได้รับผลกระทบในทำงลดลงต่อสิทธิออกเสียง
สูงสุดร้อยละ 7.69 ทั้งนี้ ผลกระทบดังกล่ำวจะมำกหรือน้อยขึ้นอยู่กับจ ำนวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิจองซ้ือและจ ำนวนหุ้น
ที่เหลือที่เสนอขำยให้แก่นักลงทุนเฉพำะเจำะจง 

ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทยังจะได้รับผลกระทบในทำงลดลงต่อส่วนแบ่งก ำไรต่อหุ้น (Earning Dilution) ภำยหลังกำร
เสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน โดยกำรออกหุ้นสำมัญเพิ่มทุนทั้งหมดจ ำนวน 262,763,037 หุ้น จะท ำให้ส่วนแบ่งก ำไรต่อหุ้น
ลดลงร้อยละ 23.08 นอกจำกนี้ ยังมีผลกระทบในทำงลดลงต่อรำคำตลำด (Price Dilution) ของหุ้นภำยหลังกำรเสนอขำยหุ้น
สำมัญเพิ่มทุน เนื่องจำกรำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนมีรำคำต่ ำกว่ำรำคำตลำด ทั้งนี้ หำกพิจำรณำรำคำตลำดถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ ำหนักย้อนหลัง 15 วันท ำกำรก่อนวันที่คณะกรรมกำรบริษัทมีมติให้เข้ำท ำรำยกำรซ้ือหุ้น TTRE (29 มิถุนำยน - 20 
กรกฎำคม 2558) ที่เท่ำกับ 3.77 บำทต่อหุ้น และใช้รำคำตลำดดังกล่ำวอ้ำงอิงในกำรก ำหนดรำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 
รำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมจะเท่ำกับ 1.89 บำทต่อหุ้น และรำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้แก่
บุคคลเฉพำะเจำะจงจะเท่ำกับ 3.39 บำทต่อหุ้น โดยจะเกิดผลกระทบต่อรำคำตลำดในกรณีผู้ถือหุ้นเดิมจองซ้ือหุ้นสำมัญเพิ่ม
ทุนทั้งหมด เท่ำกับร้อยละ 11.54 และผลกระทบต่อรำคำตลำดในกรณีผู้ถือหุ้นเดิมจองซ้ือบำงส่วนและต้องเสนอขำยหุ้น
สำมัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลเฉพำะเจำะจง เท่ำกับร้อยละ 8.45 โดยสำมำรถสรุปผลกระทบในทำงลดลงด้ำนต่ำงๆได้ดังนี้ 

ผลกระทบตอ่ กรณีทีผู้่ถอืหุ้นเดิมใช้สิทธิจองซื อเต็ม
จ านวน 

กรณีผู้ถอืผู้ถือหุน้เดิมใช้สิทธิจองซื อเพียง 
 7 , 7 ,3   หุ้น และบุคคลในวงจ ากัดจอง

ซื อหุ้นจ านวน  7,  7,679 หุ้น 
สิทธิออกเสียง (Control Dilution) ไม่ม ี ร้อยละ 7.69 
ก ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS Dilution) ร้อยละ 23.08 ร้อยละ 23.08 
รำคำต่อหุ้น (Price Dilution) ร้อยละ 11.54 ร้อยละ 8.45 

สูตรการค านวณการลดลงของสิทธิในการออกเสียง และส่วนแบ่งก าไรจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน มี
รายละเอียดการค านวณ ดังนี้ 
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กรณีที่   กรณีทีผู้่ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิจองซื อเต็มจ านวน 

EPS Dilution  =       (EPS0 + EPS1)     .    
EPS0 

EPS0 =  ก ำไรต่อหุ้นก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่เท่ำกับ 0.09 บำทต่อหุ้น 

EPS1 =  ก ำไรต่อหุ้นหลังเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน =                     ก ำไรสุทธิส ำหรับงวด                 . 
จ ำนวนหุ้นหลังเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 

=                    75.76           (ล้ำนบำท)        . 
875,876,791 + 262,763,037 

=  0.06654 

ดังนั้น  EPS Dilution  =  0.08650 - 0.06654    
    0.08650 

  =  ร้อยละ 23.08 

Price Dilution      =    P0 - P1    
             P0 

P0 =    รำคำตลำดของหุ้นสำมัญก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน (ค ำนวณจำกรำคำตลำดถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ ำหนักของหุ้นบริษัทที่ซ้ือขำยในตลำดหลักทรัพย์ก่อนวันที่คณะกรรมกำรบริษัทมีมติเสนอที่
ประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติกำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE (29 มิถุนำยน - 20 กรกฎำคม 2558) ที่เท่ำกับ 3.77 บำท
ต่อหุ้น 

P1 = รำคำตลำดหลังเสนอขำยหุ้นเพิ่มทุน  =   (PoQo) + (PsQs)       
Qo + Qs 

โดยที่     Po =  รำคำตลำดของหุ้นสำมัญก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 

Qo = จ ำนวนหุ้นช ำระแล้วก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 

Ps = รำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับผู้ถือหุ้นเดิม 

Qs = จ ำนวนหุ้นที่เสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับผู้ถือหุ้นเดิม 

 P1  =  (875,876,791 x 3.77) + (262,763,037 x 1.89) 
875,876,791 + 262,763,037  

 =  3.3350 

ดังนั้น  Price Dilution  =  3.7700 - 3.3350    
   3.7700 

  =  ร้อยละ 11.54 
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กรณีที่    กรณีผู้ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิจองซื อเพียง  7 , 7 ,3   หุ้น และบุคคลในวงจ ากัดจองซื อหุ้นจ านวน 
 7,  7,679 หุ้น 

Control Dilution  =           Qx         .    
Qp + Qs   Qx 

โดยที่    Qx = จ ำนวนหุ้นที่เสนอขำยให้กับบุคคลในวงจ ำกัด 

Qp = จ ำนวนหุ้นช ำระแล้วก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 

Qs = จ ำนวนหุ้นที่เสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับผู้ถือหุ้นเดิม  

ดังนั้น Control Dilution  =                           87,587,679                          .  
  875,876,791 + 175,175,358 + 87,587,679 

    =  ร้อยละ 7.69 

EPS Dilution  =       (EPS0 + EPS1)     .    
 EPS0 

EPS0 =  ก ำไรต่อหุ้นก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่เท่ำกับ 0.09 บำทต่อหุ้น 

EPS1 =  ก ำไรต่อหุ้นหลังเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน =                  ก ำไรสุทธิส ำหรับงวด                   . 
 จ ำนวนหุ้นหลังเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 

=                               75.76                (ล้ำนบำท)              . 
875,876,791 + 175,175,358 + 87,587,679 

=  0.06654 

ดังนั้น  EPS Dilution  =  0.08650 - 0.06654    
   0.08650 

  =  ร้อยละ 23.08 

Price Dilution      =    P0 - P1    
             P1 

P0 =   รำคำตลำดของหุ้นสำมัญก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน (ค ำนวณจำกรำคำตลำดถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ ำหนักของหุ้นบริษัทที่ซ้ือขำยในตลำดหลักทรัพย์ก่อนวันที่คณะกรรมกำรบริษัทมีมติเสนอที่
ประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติกำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE (29 มิถุนำยน - 20 กรกฎำคม 2558) ที่เท่ำกับ 3.77 บำท
ต่อหุ้น 

P1 = รำคำตลำดหลังเสนอขำยห้นเพิ่มทุน  =   (PoQo) + (PsQs) + (PxQx)       
      Qo + Qs + Qx 

โดยที่     Po =  รำคำตลำดของหุ้นสำมัญก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน  

Qo = จ ำนวนหุ้นช ำระแล้วก่อนเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน 
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Ps = รำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับผู้ถือหุ้นเดิม 

Qs = จ ำนวนหุ้นที่เสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับผู้ถือหุ้นเดิม  

Px = รำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับบุคคลในวงจ ำกัด 

Qx = จ ำนวนหุ้นที่เสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับบุคคลในวงจ ำกัด 

 P1  =  (875,876,791 x 3.77) + (175,175,358 x 1.89) + (87,587,679 x 3.39)  
875,876,791 + 175,175,358 + 87,587,679 

 =  3.4515 

ดังนั้น  Price Dilution  =  3.7700 - 3.4515   
  3.7700 

  =  ร้อยละ 8.45 

3) ข้อดีของการไม่ท ารายการ 

3.1) ไม่มคีวำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรพัฒนำโครงกำรไม่เสร็จตำมข้อก ำหนด ซ่ึงจะไม่ท ำให้บริษัทต้องสูญเสียเงินที่
ได้ลงทุนในกำรพัฒนำโครงกำรไปแล้ว 

3.2) มีโอกำสน ำเงินไปลงทุนในโครงกำรอื่นที่มีอัตรำกำรเติบโตและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงกว่ำธุรกิจ  
Solar Farm  

3.3) มีโอกำสน ำเงินไปลงทุนในธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ซ่ึงเป็นธุรกิจที่บริษัทมีควำมเช่ียวชำญมำกกว่ำ และมี
โอกำสสร้ำงอัตรำผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นที่สูงกว่ำธุรกิจ Solar Farm 

3.4) ไม่มีภำระหนี้สินของกำรด ำเนินโครงกำรที่เกิดจำกกำรกู้ยืมเงินจ ำนวนมำกเพื่อลงทุนในโครงกำร Solar 
Farm 

3.5) ไม่ก่อให้เกิดกำรลดลงของสัดส่วนกำรถือหุ้น (Control Dilution) ส่วนแบ่งก ำไร (Earning Dilution) และ
รำคำตลำดของหุ้น (Price Dilution) หำกบริษัทไม่ต้องออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อน ำเงินมำช ำระค่ำซ้ือหุ้น TTRE  

4) ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

4.1) หำกบริษัทไม่ลงทุนใน TTRE จะท ำให้บริษัทไม่มีรำยได้จำกด ำเนินธุรกิจ Solar Farm ซ่ึงเป็นธุรกิจที่มี
รำยได้แน่นอน โดยบริษัทจะมีรำยได้จำกธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพียงอย่ำงเดียว ซ่ึงไม่มีกำรกระจำยควำมเส่ียงจำก
ธุรกิจที่หลำกหลำย บริษัทจึงยังมีควำมเสี่ยงจำกควำมไม่แน่นอนของรำยได้เนื่องจำกธุรกิจดังกล่ำวมีกำรแข่งขันรุนแรง และ
มีควำมผันผวนตำมภำวะเศรษฐกิจ กำรเงิน และก ำลังซ้ือของผู้บริโภคเป็นส ำคัญ 

4.2)  ขำดโอกำสในกำรเพิ่มรำยได้และเพิ่มควำมมั่นคงของรำยได้ให้กับบริษัท 

4.3) ขำดโอกำสในกำรได้รับควำมรู้จำกผู้ร่วมทุนที่มีประสบกำรณ์ในธุรกิจโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ ที่จะ
สำมำรถน ำมำต่อยอดในกำรท ำธุรกิจ Solar Rooptop ให้กับโครงกำรอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทในอนำคต 
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3.3 เปรียบเทียบข้อดี ข้อด้อยระหว่างการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับท ารายการกับบุคคล ายนอก ความจ าเป็นที่
ต้องท ารายการกับบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน และเหตุผลท่ีบริษัทไม่ท ารายการกับบุคคล ายนอก 

กำรเข้ำท ำรำยกำรกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัทในครั้งนี้ จะท ำให้บริษัทได้มำซ่ึงหุ้นของ TTRE ในสัดส่วน
ร้อยละ 99.9995 ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ TTRE ซ่ึง TTRE ได้ลงทุนร่วมกับ BGP ในโครงกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ที่ติดตั้งบนพื้นดิน หรือ Solar Farm ผ่ำนกำรลงทุนใน BGTTRE ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นใน SLW และ TPS ผู้ด ำเนิน
กิจกำรโรงไฟฟ้ำทั้ง 6 โครงกำร ตำมที่จะได้รับโอน PPA มำจำก YSP และ ASHINE มีกำรเจรจำเพื่อจัดหำแหล่งเงินและผู้
ร่วมทุนแล้ว และอยู่ระหว่ำงขั้นตอนกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำ ซ่ึงมีก ำหนดกำรก่อสร้ำงแล้วเสร็จในเดือนพฤศจิกำยน 2558 และ
มีก ำหนดวันจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 ซ่ึงท ำให้บริษัทสำมำรถมีรำยได้เพิ่มขึ้นอย่ำง
รวดเร็วจำกธุรกิจ Solar Farm ทั้ง 6 โครงกำร เมื่อเปรียบเทียบกับกำรด ำเนินกำรเองตั้งแต่เริ่มแรกที่จะต้องใช้ระยะเวลำนำน
ในกำรเตรียมกำรในขั้นตอนต่ำงๆ อำทิ กำรขอใบอนุญำตต่ำงๆ กำรจัดหำแหล่งเงิน กำรเตรียมกำรก่อสร้ำง ตลอดจนกำรยื่น
ขอ PPA จำกหน่วยงำนกำรไฟฟ้ำ  ซ่ึงต้องขึ้นกับนโยบำยกำรก ำหนดด้ำนพลังและกำรก ำหนดปริมำณกำรรับซ้ือไฟฟ้ำของ
ภำครัฐ ประกอบกับในปัจจุบันภำครัฐได้ก ำหนดปริมำณรับซ้ือไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ใน
จ ำนวนจ ำกัด โดยได้หยุดรับข้อเสนอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ บนพื้นดิน (Solar Farm) และยังไม่เปิดให้
ยื่นค ำขอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์บนพื้นดิน (Solar Farm) ดังกล่ำวเพิ่มเติม (ยกเว้นโรงไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์บนพื้นดินส ำหรับหน่วยงำนรำชกำรและสหกรณ์ภำคกำรเกษตร และกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ที่
ติดตั้งบนหลังคำ) อันเป็นข้อจ ำกัดที่ส ำคัญของกำรเริ่มด ำเนินกำรโครงกำรใหม่ได้ในระยะเวลำอันใกล้นี้ ดังนั้น หำกบริษัท
ไม่ลงทุนในหุ้น TTRE ในครั้งนี้แล้ว หำกจะด ำเนินโครงกำร Solar Farm เอง จะต้องรอให้มีประกำศรับซื้อไฟฟ้ำของภำครัฐ
ออกมำใหม่ อีกทั้งคำดว่ำอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำของภำครัฐในอนำคตจะมีแนวโน้มรำคำที่ลดลง ซ่ึงส่งผลให้ผลตอบแทนกำร
ลงทุนส ำหรับโครงกำรใหม่อำจมีแนวโน้มที่ลดลงเช่นกัน 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรลงทุนในหุ้น TTRE โดยกำรซ้ือจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ มี
ควำมเหมำะสม และเป็นเงื่อนไขที่ดีที่สุดที่บริษัทได้รับจำกกำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm โดยที่ในปัจจุบันบริษัทไม่ได้
รับกำรติดต่อให้ซ้ือหุ้น หรือร่วมทุนในกิจกำร Solar Farm อื่นใด ที่จะท ำให้บริษัทได้มำซ่ึงสินทรัพย์ที่มีลักษณะใกล้เคียงกับ
กำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้ ประกอบกับรำคำซ้ือหุ้น TTRE ที่เท่ำกับมูลค่ำที่ตรำไว้ของหุ้น ซ่ึงเป็นรำคำที่เท่ำกับต้นทุนเงิน
ลงทุนของผู้ขำย เป็นรำคำที่เหมำะสม เนื่องจำก TTRE เป็นบริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหม่ เมื่อวันที่ 2 มีนำคม 2558 ยังไม่มีผล
ประกอบกำร และยังไม่มีงบกำรเงินที่ผ่ำนกำรตรวจสอบหรือสอบทำนจำกผู้สอบบัญชีของบริษัท ท ำให้กำรประเมินรำคำ
หุ้นของ TTRE ด้วยวิธีกำรอื่นๆ ไม่สำมำรถท ำได้ 

นอกจำกนี้ ในส่วนของกำรจัดหำที่ดินซ่ึงเป็นที่ตั้งโครงกำร Solar Farm 3 โครงกำร ที่มีกำรเช่ำจำก ASHINE ซ่ึง
เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัทนั้น เนื่องจำกในกำรยื่นค ำขอ PPA ของ ASHINE เมื่อเดือนเมษำยน 2553 ASHINE ได้
เสนอขอใช้ที่ดินในกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำ ที่อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุรี เพื่อเป็นที่ตั้งของโรงไฟฟ้ำ 1 โครงกำร ก ำลังกำร
ผลิต 8.0 เมกะวัตต์ ฉะนั้นเมื่อมีกำรโอนสิทธิและหน้ำที่ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำก ASHINE มำยัง TPS จึงเป็นเงื่อนไขที่ 
TPS ต้องใช้ที่ดินแปลงเดิมเพื่อเป็นที่ตั้งของโรงไฟฟ้ำ ประกอบกับที่ดินดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมและมีศักยภำพที่ใช้เป็น
ที่ตั้งของโครงกำร ดังนั้น TPS จึงได้ท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวจำก ASHINE ขนำดที่ดิน 120-0-0 ไร่  

ส ำหรับกำรเช่ำที่ดินของ SLW จำก ASHINE เพื่อเป็นที่ตั้งโรงไฟฟ้ำ 2 โครงกำร ก ำลังกำรผลิตรวม 14.5 เมกะวัตต์
นั้น เนื่องจำกแต่เดิมในกำรยื่นค ำขอ PPA ของ YSP เมื่อเดือนธันวำคม 2551 ได้เสนอขอใช้ที่ดินที่ตั้งโรงไฟฟ้ำในจังหวัด
สุพรรณบุรี แต่เนื่องด้วยในปัจจุบันที่ดินดังกล่ำวไม่มีสำยส่งรองรับ ดังนั้น YSP จึงได้ท ำเรื่องยื่นต่อกรมพัฒนำพลังงำน
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ทดแทนและอนุรักษ์พลังงำน เพื่อขอเปลี่ยนแปลงพื้นที่โครงกำรจำกจังหวัดสุพรรณบุรีมำเป็นจังหวัดสระบุรี เมื่อเดือน
มกรำคม 2558 โดยที่ดินดังกล่ำว SLW ท ำสัญญำเช่ำที่ดินระยะยำวจำก ASHINE ขนำดที่ดิน 206-2-0 ไร่ โดยเป็นส่วนหนึ่ง
ของที่ดินที่ ASHINE ได้ยื่นขอ PPA และเป็นส่วนที่เหลือจำกก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำของ TPS  

กำรเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW และ TPS จำก ASHINE ถือเป็นกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ซ่ึงเมื่อ
พิจำรณำเปรียบเทียบกำรจัดหำที่ดินโดยกำรซ้ือหรือเช่ำจำกบุคคลภำยนอก อำจมีข้อจ ำกัดของกำรด ำเนินกำรที่ส ำคัญ ได้แก่   

- ข้อจ ากัดด้านเวลา ในกำรจัดหำพื้นที่จ ำนวนมำกเพื่อเป็นที่ตั้งโครงกำรที่ต้องพิจำรณำถึงควำมเหมำะสมของ
ที่ดินโดยค ำนึงถึงปัจจัยหลำยๆ ด้ำนตำมที่ได้กล่ำวมำแล้วข้ำงต้น ซ่ึงที่ส ำคัญจะต้องมีสำยส่งไฟฟ้ำเข้ำถึงและอยู่ใกล้กับ
ระบบสำยจ ำหน่ำย เพื่อลดค่ำใช้จ่ำยในกำรเดินระบบสำยส่งและลดกำรสูญเสียพลังงำนไฟฟ้ำ ซ่ึงกำรรวบรวมที่ดินจ ำนวน
มำกที่มีคุณสมบัติสอดคล้องกับกำรเป็นที่ตั้งโครงกำร Solar Farm ได้นั้น ไม่สำมำรถด ำเนินกำรได้ภำยในระยะเวลำอันส้ัน
และเป็นไปตำมก ำหนดเวลำของทำงรำชกำรที่จะต้องด ำเนินกำรขอเปลี่ยนแปลงที่ดินที่ใช้เป็นที่ตั้งโครงกำรให้แล้วเสร็จ
ภำยในวันที่ 31 มีนำคม 2558  (ทั้งนี้ กพช. ได้มีมติเมื่อวันที่ 14 สิงหำคม 2557 เห็นชอบให้รับซ้ือไฟฟ้ำจำกโครงกำรผลิต
ไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินส่วนที่เหลือให้เต็มตำมเป้ำหมำย จำกค ำขอค้ำงเดิม (ซ่ึงรวมถึงค ำขอของ 
ASHINE และ YSPที่เคยยื่นค ำขอจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้แก่ กฟภ. เมื่อปี 2553 ด้วย) และต่อมำได้มีกำรก ำหนดเงื่อนไขกำรขอ
เปลี่ยนแปลงที่ดินตำมมติของคณะกรรมกำรกิจกำรพลังงำนแห่งชำติ ในกำรประชุมครั้งที่ 1/2557 เมื่อวันที่ 22 ตุลำคม 2557 
และคณะกรรมกำรบริหำรมำตรกำรส่งเสริมกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำนหมุนเวียน ในกำรประชุมครั้งที่ 3/2557 เมื่อวันที่ 8 
ธันวำคม 2557 โดยก ำหนดให้กำรขอเปลี่ยนแปลงที่ดินที่ใช้เป็นที่ตั้งโครงกำรจะต้องด ำเนินกำรให้เสร็จส้ินภำยในวันที่ 31 
มีนำคม 2558)  นอกจำกนี้ ระยะเวลำในกำรจัดหำที่ดินดังกล่ำวยังต้องให้สอดคล้องกับแผนกำรก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำที่จะต้อง
ด ำเนินกำรให้แล้วเสร็จเพื่อให้ทันตำมก ำหนดกำรจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ได้ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558  

- ข้อจ ากัดด้านผังเมือง  เนื่องจำกตำมกฎกระทรวงผังเมืองรวมจังหวัดสระบุรี พ.ศ.2554 มีผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 13 
มกรำคม 2555 ได้ก ำหนดให้ที่ดินของ ASHINE รวมทั้งที่ดินพื้นที่แปลงอื่นโดยรอบเป็นวงกว้ำงในบริเวณที่ดินดังกล่ำว เป็น
ที่ดินประเภทชนบทและปศุสัตว์ ซ่ึงกำรด ำเนินโรงงำนผลิตพลังงำนไฟฟ้ำเป็นกิจกำรที่ขัดกับข้อก ำหนดตำมกฎกระทรวง 
ผังเมืองรวมดังกล่ำว และไม่สำมำรถด ำเนินกำรได้บนที่ดินเหล่ำนี้ เว้นแต่จะได้มีกำรใช้ประโยชน์ที่ดินมำก่อนที่จะมี
กฎกระทรวงมีผลใช้บังคับและใช้ประโยชน์ที่ดินเช่นนั้นต่อไปเมื่อกฎกระทรวงมีผลบังคับใช้แล้ว ที่เข้ำข่ำยข้อยกเว้นตำม
มำตรำ 27 วรรคสองแห่งพระรำชบัญญัติกำรผังเมือง พ.ศ. 2518 จึงสำมำรถด ำเนินกำรได้ ดังนั้น กำรจัดหำที่ดินแปลงอื่นที่
ใกล้กับสำยส่งไฟฟ้ำ สำยจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ และไม่มีข้อจ ำกัดในเรื่องผังเมืองที่มีข้อห้ำมกำรตั้งโรงงำนผลิตพลังงำนไฟฟ้ำ จึง
เป็นเรื่องยำก และจำกกำรด ำเนินกำรร่วมกันระหว่ำงบริษัทและ BGP ในช่วงที่ผ่ำนมำก็ไม่สำมำรถจัดหำที่ดินแปลงใหม่ได้
ทันภำยในวันที่ 31 มีนำคม 2558 ตำมข้อก ำหนดของทำงรำชกำรในกำรขอเปลี่ยนแปลงที่ดินดังกล่ำวข้ำงต้น  

อย่ำงไรก็ตำม ASHINE ได้รับใบอนุญำตก่อสร้ำงอำคำร (แบบ อ.1) เลขที่ 052/2554 ที่เป็นกำรอนุญำตก่อสร้ำง
โรงงำนผลิตพลังงำนไฟฟ้ำ และถือเป็นกำรอนุญำตมำก่อนที่กฎกระทรวงผังเมืองรวมจังหวัดสระบุรี  พ.ศ.2554 มีผลใช้
บังคับ ถึงแม้ว่ำจะยังไม่มีกำรก่อสร้ำงหรือประกอบกิจกำรในที่ดินก็ตำม แต่ก็ถือได้ว่ำมีกำรเริ่มใช้ประโยชน์ที่ดินแล้วนับแต่
วันที่ได้รับอนุญำตให้ก่อสร้ำงอำคำรหรือประกอบกิจกำรเป็นต้นไป จึงท ำให้ที่ดินของ ASHINE ใช้ในกำรก่อสร้ำงโครงกำร 
Solar Farm ได้ แต่ทั้งนี้ หำก ASHINE ขำยที่ดินให้บุคคลอื่น บุคคลดังกล่ำวก็ไม่สำมำรถด ำเนินกำรเพื่อขออนุญำตก่อสร้ำง
โรงงำนได้ เนื่องจำกข้อจ ำกัดของผังเมืองดังกล่ำว 
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ดังนั้นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรเช่ำที่ดินระยะยำวของ SLW และ TPS จำก ASHINE ซ่ึงเป็น
บุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท เพื่อใช้เป็นที่ตั้งของโครงกำรโรงไฟฟ้ำ Solar Farm ทั้ง 3 โครงกำร มีควำมจ ำเป็นและ
เหมำะสม 

นอกจำกนี้ ค่ำเช่ำที่ดินที่จ่ำยให้กับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน มีโครงสร้ำงกำรจ่ำยค่ำเช่ำที่ชัดเจน โดยคิดจำกจ ำนวนพื้นที่
ที่ใช้ต่อเมกะวัตต์พลังงำนไฟฟ้ำ ซ่ึงอำจปรับเพิ่ม/ลดพื้นที่ได้ตำมที่ใช้งำนจริง แต่ไม่มีกำรเปลี่ยนแปลงรำคำค่ำเช่ำ ซ่ึงจะช่วย
ลดควำมผันผวนของผลตอบแทนต่อผู้ลงทุน เนื่องจำกควำมเส่ียงจำกกำรปรับเปลี่ยนขนำดพื้นที่ที่ต้องใช้ในกำรก่อสร้ำง
เนื่องจำกข้อจ ำกัดทำงวิศวกรรมได้   

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำรำคำค่ำเช่ำที่ดินที่ SLW และ TPS เช่ำจำก ASHINE ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยว
โยงกัน เปรียบเทียบกับมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินที่ประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ จะเห็นว่ำ SLW จ่ำยค่ำเช่ำที่ดิน 
218,281,752.69 บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำรำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 224,768,000 บำท หรือต่ ำกว่ำ 
6,486,247.31 บำท คิดเป็นร้อยละ 2.89 ของรำคำประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ และ TPS จ่ำยค่ำเช่ำที่ดิน 120,431,311.83 
บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำรำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 130,291,000 บำท หรือต่ ำกว่ำ 9,859,688.17 บำท 
คิดเป็นร้อยละ 7.57 ของรำคำประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ (พิจำรณำรำยละเอียดได้จำกข้อ 4.1.1 กำรประเมินรำคำสิทธิ
กำรเช่ำที่ดิน จ. สระบุรี ที่ SLW และ TPS เชำ่จำก ASHINE) ดังนั้นกำรเข้ำท ำรำยกำรเช่ำที่ดินจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในครั้ง
นี้ จึงพิจำรณำได้ว่ำมีรำคำค่ำเช่ำที่ดินที่เหมำะสม 

นอกจำกนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ได้พิจำรณำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในโครงกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์จำกกำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้ โดยเป็นกำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm ขนำดก ำลังกำรผลิตรวม 46.5 เมกะ
วัตต์ มีอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน (IRR) เท่ำกับร้อยละ 11.81 ต่อปี (พิจำรณำรำยละเอียดได้จำกข้อ 4.1.2 กำรประเมิน
ควำมเหมำะสมของกำรลงทุนหรือกำรด ำเนินโครงกำร) สูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Ke) ของ TTRE ที่เท่ำกับร้อยละ 
11.03 ดังนั้น กำรลงทุนในโครงกำรมีควำมคุ้มค่ำ ให้ผลตอบแทนที่เหมำะสมในระดับควำมเสี่ยงที่ยอมรับได้ ทั้งนี้ โครงกำร
มีระยะเวลำคืนทุนประมำณ 11.3 ปี 

3.4 ความเพียงพอของแหล่งเงินทุนทีใ่ช้ในการได้มาซึ่งสินทรัพย ์

แหล่งเงินทุนของบริษัทที่จะใช้ส ำหรับกำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE ในครั้งนี้ มูลค่ำรวมประมำณ 426 ล้ำนบำท จะมำจำก
กำรเพิ่มทุนของบริษัท โดยบริษัทจะออกและเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนจ ำนวน 350,350,716 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1 
บำท โดยจะออกหุ้นสำมัญให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตำมสัดส่วนจ ำนวนที่ผู้ถือหุ้นแต่ละคนถืออยู่ (Right Offering) จ ำนวนไม่เกิน 
262,763,037 หุ้น ในรำคำเสนอขำยที่มีส่วนลดไม่เกินร้อยละ 50 ของรำคำตลำด (ค ำนวณโดยอ้ำงอิงกับรำคำซ้ือขำยถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ ำหนักของหุ้นบริษัทในตลำดหลักทรัพย์ 15 วันท ำกำร ก่อนวันที่คณะกรรมกำรบริษัทมีมติก ำหนดรำคำเสนอขำยหุ้น
เพิ่มทุน) โดยหำกมีหุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่เหลือจำกกำรเสนอขำยให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมดังกล่ำว ให้จัดสรรหุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่เหลือ
เพื่อเสนอขำยให้แก่บุคคลในวงจ ำกัด และ/หรือ ผู้ลงทุนสถำบัน และ/หรือ ผู้ลงทุนที่มีลักษณะเฉพำะ (Private Placement) 
จ ำนวนไม่เกิน 87,587,679 หุ้น โดยก ำหนดรำคำเสนอขำยไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 90 ของรำคำตลำดตำมที่ก ำหนดในประกำศของ
ส ำนักงำน ก.ล.ต. อย่ำงไรก็ดี รำคำเสนอขำยหุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ำกัดจะไม่ต่ ำกว่ำรำคำเสนอขำยต่อผู้ถือหุ้นเดิม
ตำมสัดส่วน และมำจำกเงินทุนหมุนเวียนภำยในบริษัท 

ดังนั้น หำกพิจำรณำจ ำนวนเงินที่บริษัทจะได้รับจำกกำรขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนดังกล่ำว โดยอ้ำงอิงรำคำตลำดที่ใช้
เป็นฐำนในกำรก ำหนดรำคำเสนอขำยหุ้น จำกรำคำตลำดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ ำหนักย้อนหลัง 15 วันท ำกำรก่อนวันที่คณะกรรมกำร
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บริษัทมีมติให้เข้ำท ำรำยกำรซ้ือหุ้น TTRE (29 มิถุนำยน - 20 กรกฎำคม 2558) ที่เท่ำกับ 3.77 บำทต่อหุ้น จะได้รำคำเสนอ
ขำยหุ้นในส่วนที่เสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมไม่ต่ ำกว่ำ 1.89 บำทต่อหุ้น และรำคำเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่ม
ทุนให้แก่บุคคลเฉพำะเจำะจงไม่ต่ ำกว่ำ 3.39 บำทต่อหุ้น และได้รับเงินเพิ่มทุนเพียงพอในกำรช ำระค่ำหุ้น TTRE โดยมี
สมมติฐำนว่ำสำมำรถขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนได้ครบเต็มจ ำนวน ตำมกรณีตัวอย่ำงดังต่อไปนี้ 

 

ผู้จองซื อหุ้นสามัญ
เพิ่มทุน 

กรณีเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมทั งหมด กรณีเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมบางส่วน
และเสนอขายให้แก่บุคคลเฉพาะเจาะจงร้อยละ  0 ของ

จ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั งหมดในบริษัท 

จ านวนหุ้น ราคาเสนอขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

รวมมูลค่าเสนอ
ขายหุ้น (บาท) 

จ านวนหุ้น ราคาเสนอขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

รวมมูลค่าเสนอ
ขายหุ้น (บาท) 

ผู้ถือหุ้นเดิม 262,763,037 1.89 496,622,139.93 175,175,358 1.89 331,081,426.62 

บุคคลเฉพำะเจำะจง - - - 87,587,679 3.39 296,922,231.81 

         รวม  6 ,763,037   96,6  , 39 93  6 ,763,037  6  ,003,6    3 

นอกจำกนี้ กำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำ Solar Farm ทั้ง 6 โครงกำร มูลค่ำลงทุนรวมทั้งส้ินประมำณ 3,336 
ล้ำนบำท (ซ่ึงประกอบด้วยต้นทุนโครงกำรที่ส ำคัญ ได้แก่ ค่ำก่อสร้ำง ค่ำเช่ำที่ดินระยะยำว ต้นทุนเงินกู้ยืม และ
ภำษีมูลค่ำเพิ่ม เป็นต้น) มีแหล่งเงินทุนรองรับเพียงพอต่อกำรลงทุนแล้ว โดยมีแหล่งเงินทุนมำจำกส่วนของผู้ถือหุ้นจ ำนวน 
835 ล้ำนบำท และมีวงเงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงินไม่ต่ ำกว่ำ 2,501 ล้ำนบำท ซ่ึงในส่วนของผู้ถือหุ้น SLW และ TPS ได้มี
กำรเพิ่มทุนและเรียกช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำพร้อมส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้นเป็นที่เรียบร้อยเพื่อรองรับกำรด ำเนินกำรโครงกำรแล้ว 
และในส่วนของกำรจัดหำเงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงิน โครงกำรได้รับอนุมัติในหลักกำรกำรสนับสนุนเงินกู้ยืมจำกสถำบัน
กำรเงินเพื่อให้กำรสนับสนุนวงเงินกู้ยืมแล้ว โดยได้รับข้อเสนอ (Termsheet) เป็นเงินกู้ยืมโครงกำร (Project Finance) วงเงิน
กู้ยืมรวมไม่ต่ ำกว่ำ 2,501 ล้ำนบำท ระยะเวลำ 18 ปี อัตรำดอกเบี้ยเท่ำกับ MLR - อัตรำคงที่ และระยะเวลำปลอดกำรช ำระเงิน
ต้น 6 เดือน โดยมีหลักประกันเงินกู้ยืมได้แก่ เครื่องจักรอุปกรณ์โครงกำร Solar Farm เช่น แผงเซลล์แสงอำทิตย์ 
อินเวอร์เตอร์ ทรำนส์ฟอร์เมอร์ กำรจ ำน ำหุ้นของ SLW และ TPS เป็นต้น  

4. ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

4.1 การประเมินความเหมาะสมของราคาทรัพย์สินที่ได้มา 

4.1.1 หุ้น TTRE 

บริษัทจะซ้ือหุ้นทั้งหมดของ TTRE จ ำนวน 425,998 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 1,000 บำท ในรำคำเท่ำกับมูลค่ำที่
ตรำไว้ คิดเป็นมูลค่ำรวม 425,998,000 บำท โดย TTRE และ BGP ได้ร่วมลงทุนใน BGTTRE ร้อยละ 51 และร้อยละ 49 ของ
จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ BGTTRE ตำมล ำดับ ทั้งนี้ BGTTRE ถือหุ้นใน SLW และ TPS ซ่ึงด ำเนินธุรกิจ
ผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์จ ำนวน 6 โครงกำรในจังหวัดสระบุรี และนครปฐม ก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม 46.5 เมกะ
วัตต์ มีก ำหนดจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำที่ได้รับจำก กฟภ. ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 SLW 
และ TPS มีมูลค่ำเงินลงทุนในโครงกำร (รวมค่ำเช่ำที่ดินระยะยำวจำกบุคคลภำยนอกและบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน) รวมประมำณ 
3,336 ล้ำนบำท  
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ทั้งนี้ เนื่องจำก TTRE เป็นบริษัทที่จัดตั้งใหม่ ยังไม่มีกำรประกอบธุรกิจ ไม่มีผลกำรด ำเนินงำน และยังไม่มีงบ
กำรเงินที่ผ่ำนกำรตรวจสอบหรือสอบทำนจำกผู้สอบบัญชีของบริษัท ท ำให้กำรประเมินรำคำหุ้นของ TTRE ด้วยวิธีกำร
ต่ำงๆทำงกำรเงินที่ยอมกันโดยทั่วไป เช่น วิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี วิธีปรับปรุงมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี วิธีเปรียบเทียบกับ
อัตรำส่วนในตลำด เช่น วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำ
กิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือมรำคำ (Enterprise Value to EBITDA Approach)  และวิธีมูลค่ำ
ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow: DCF) ไม่สำมำรถน ำมำใช้ในกำรประเมินรำคำหุ้นของ TTRE ใน
ครั้งนี้ได้ 

4.1.2 การประเมินราคาสิทธิการเช่าที่ดิน จ  สระบุรี ท่ี SLW และ TPS เช่าจาก ASHINE 

SLW เช่ำที่ดินขนำด 206-2-0 ไร่ เพื่อพัฒนำโครงกำร Solar Farm จ ำนวน 2 โครงกำร ขนำดก ำลังกำรผลิตรวม 
14.5 เมกะวัตต์ จำก ASHINE ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ตำมสัญญำเช่ำลงวันที่ 25 มิถุนำยน 2558 โดยสัญญำเช่ำ
มีผลสมบูรณ์นับตั้งแต่วันที่ท ำสัญญำไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ 25 ปี นับจำกวันที่ SLW เริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ 
(COD) และตำมอำยุสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวันก ำหนดจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ (Scheduled Commercial Operation 
Date : SCOD) ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. ในรำคำค่ำเช่ำรวม 218,281,752.69 บำท และ TPS เช่ำที่ดินขนำด 120 
ไร่ เพื่อพัฒนำโครงกำร Solar Farm จ ำนวน 1 โครงกำร ขนำดก ำลังกำรผลิต 8.0 เมกะวัตต์ จำก ASHINE ตำมสัญญำเช่ำลง
วันที่ 15 มิถุนำยน 2558 โดยสัญญำเช่ำมีผลสมบูรณ์นับตั้งแต่วันที่ท ำสัญญำไปจนกระทั่งครบระยะเวลำ 25 ปี นับจำกวันที่ 
TPS  เริ่ม COD และตำมอำยุสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกวัน SCOD ที่ระบุในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำกับ กฟภ. ในรำคำค่ำเช่ำ 
120,431,311.83 บำท โดยทั้ง SLW และ TPS จะช ำระค่ำเช่ำภำยใน 30 วันหลังจดสิทธิกำรเช่ำที่ดิน ซ่ึงคู่สัญญำจะไปจด
ทะเบียนสิทธิกำรเช่ำที่ดินภำยใน 90 วัน นับจำกวันที่ได้รับกำรโอนสิทธิสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำจำกกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค โดย
ผู้เช่ำตกลงจะรับผิดชอบช ำระค่ำธรรมเนียมกำรจดทะเบียนและอำกรแสตมป์ทั้งหมดที่เกี่ยวข้องกับกำรจดทะเบียนสิทธิกำร
เช่ำ  

ในกำรประเมินควำมเหมำะสมของรำคำค่ำเช่ำที่ดิน ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงรำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำ
ที่ดินซ่ึงประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ ได้แก่ บริษัท ที.เอ.มำเนจเม้นท์ คอร์โปเรช่ัน (1999) จ ำกัด (“ผู้ประเมินรำคำ
อิสระ” หรือ “ที.เอ.”) ซ่ึงเป็นผู้ประเมินรำคำอิสระที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ
ตลำดหลักทรัพย์ โดย ที.เอ. ได้ประเมินรำคำสิทธิกำรเช่ำที่ดิน เพื่อทรำบมูลค่ำตลำดปัจจุบันและเพื่อวัตถุประสงค์สำธำรณะ 
ตำมรำยงำนกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สิน ลงวันที่ 10 กรกฎำคม 2558 สรุปรำยละเอียดกำรประเมินได้ดังนี้ 

  โครงการ SLW 8.0 MW โครงการ SLW 6.5 MW โครงการ TPS 8.0 MW 

ประเ ททรัพย์สิน สิทธิกำรเช่ำที่ดิน  จ ำนวน  7  แปลง  เนื้อที่
รวม  129 - 1 - 70  ไร่  หรือ  51,770  ตำรำงวำ 
ประเมินบำงส่วนเฉพำะที่ใช้พัฒนำโครงกำร 
120 - 0 - 00  ไร่  หรือ  48,000  ตำรำงวำ 
พร้อมโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำน
แสงอำทิตย์  ( Solar  Farm )  ขนำด 8 MW 

สิทธิกำรเช่ำที่ดิน  จ ำนวน   3  แปลง    เนือ้ที่
รวม  77 -  0 - 99  ไร่   หรือ  30,899   ตำรำงวำ 
พร้อมโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำน
แสงอำทิตย์ ( Solar   Farm ) ขนำด  6.5  MW   

สิทธิกำรเช่ำที่ดิน  จ ำนวน  4  แปลง   เนื้อที่
รวม 124 - 2 - 30 ไร่ หรือ  49,830  ตำรำงวำ 
ประเมินบำงส่วนเฉพำะที่ใช้พัฒนำโครงกำร 
120 - 0 - 00 ไร่ หรือ  48,000  ตำรำงวำ 
พร้อมโครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำน
แสงอำทิตย์  ( Solar   Farm )  ขนำด  8 MW   

ที่ตั งทรัพย์สิน รหัสโครงกำร PEA - 1651 - VC3 - 110    
ซอยไม่มีชื่อ แยกจำกถนนสำยมวกเหลก็ -  
ล ำนำรำยณ์ (สบ.2089) หมู่ที่ 2 ต ำบลค ำ
พรำน  อ ำเภอวังม่วง จังหวัดสระบุร ี

รหัสโครงกำร  PEA - 1648 - VC3 - 110    
ซอยไม่มีชื่อ แยกจำกถนนสำยมวกเหลก็ - 
ล ำนำรำยณ์ (สบ.2089) หมู่ที่ 2 ต ำบลค ำ
พรำน อ ำเภอวังม่วง จงัหวัดสระบุรี 

รหัสโครงกำร  PEA - 1013 - VC1 - 110    
ซอยไม่มีชื่อ แยกจำกถนนสำยมวกเหลก็ - 
ล ำนำรำยณ์ (สบ.2089) หมู่ที่ 2 ต ำบลค ำ
พรำน อ ำเภอวังม่วง จงัหวัดสระบุรี 

เอกสารสิทธิ์ หนังสือสัญญำเช่ำโฉนดที่ดินเลขที่ 5173, หนังสือสัญญำเช่ำโฉนดที่ดินเลขที่ 2652, หนังสือสัญญำเช่ำโฉนดที่ดินเลขที่ 5176, 



รำยงำนควำมเห็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

- 83 - 

  โครงการ SLW 8.0 MW โครงการ SLW 6.5 MW โครงการ TPS 8.0 MW 

5188, 5189, 5190, 15445, 15446 และ 15447 
มีก ำหนด 25 ป ีนับตั้งแต่วันที่ผู้เช่ำ เริ่มจำ่ย 
ไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ( COD ) จนครบอำยุ
เช่ำ 

2653 และ 5181 
มีก ำหนด  25 ปี  นับตั้งแต่วันที่ผู้เช่ำ เริม่จ่ำย
ไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ( COD ) จนครบอำยุ
เช่ำ 

5177, 15443 และ นส.3ก.1116    
มีก ำหนด  25  ป ี นับตัง้แต่วันที่ผู้เช่ำ เริ่มจ่ำย
ไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ( COD ) จนครบอำยุ
เช่ำ 

วัตถุประสงค์การ
ประเมินมูลค่า 

เพื่อทรำบมูลค่ำตลำดปัจจุบันและเพ่ือ
วัตถุประสงค์สำธำรณะ 

เพื่อทรำบมูลค่ำตลำดปัจจุบันและเพ่ือ
วัตถุประสงค์สำธำรณะ 

เพื่อทรำบมูลค่ำตลำดปัจจุบันและเพ่ือ
วัตถุประสงค์สำธำรณะ 

หลักเกณฑ์การ
ประเมินมูลค่า 

ใช้หลักเกณฑ์มูลค่ำตลำด ใช้หลักเกณฑ์มูลค่ำตลำด ใช้หลักเกณฑ์มูลค่ำตลำด 

วิธีการประเมิน
มูลค่า 

วิธีรำยได้   ( Income  Approach )    วิธีรำยได้   ( Income  Approach )    วิธีรำยได้   ( Income  Approach )    

วันที่ประเมินมูลค่า 15  มิถุนำยน  2558 15  มิถุนำยน  2558 15  มิถุนำยน  2558 
มูลค่าทรัพย์สิน   3,0  ,000 00  บาท       ,7 7,000 00  บาท    130,291,000.00  บาท    

เง่ือนไขและ
ข้อจ ากัด 

มูลค่ำทรัพย์สินเป็นมูลค่ำที่ดินสำมำรถ
ก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ได้ 

มูลค่ำทรัพย์สินเป็นมูลค่ำที่ดินสำมำรถ
ก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ได้ 

มูลค่ำทรัพย์สินเป็นมูลค่ำที่ดินสำมำรถ
ก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ได้ 

 ผู้ประเมินรำคำอิสระเลือกใช้วิธีกำรประเมินมูลค่ำที่เหมำะสมกับลักษณะสินทรัพย์ที่ประเมินซ่ึงเป็นสิทธิกำรเช่ำ
ที่ดินระยะยำว คือ วิธีรำยได้ ( Income Approach ) เนื่องจำกทรัพย์สินเป็นที่ดินพร้อมสิทธิพิเศษที่ใช้ประโยชน์เฉพำะเจำะจง 
และได้รับอนุญำตให้ใช้ที่ดินเพื่อประกอบกิจกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์  (Solar Farm) ซ่ึงได้ผ่ำนขออนุญำตถูกต้อง
เป็นไปตำมเงื่อนไขและระเบียบข้อบังคับต่ำงๆของหน่วยงำนที่เกี่ยวข้องทั้งหมดแล้ว ทั้งเรื่องต ำแหน่งที่ตั้ง ขนำดเนื้อที่และ
รูปแปลง ลักษณะทำงกำยภำพ ฯลฯ ดังนั้น ผู้ประเมินรำคำอิสระจึงไม่สำมำรถหำข้อมูลตลำดที่มีลักษณะเดียวกับทรัพย์สิน
มำเปรียบเทียบกับทรัพย์สินได้  ผู้ประเมินรำคำอิสระจึงใช้วิธีรำยได้ ( Income Approach ) คือกำรหำรำยได้ตลอดอำยุสัญญำ
เช่ำที่ดิน หักด้วยต้นทุนก่อสร้ำงและค่ำบริหำรจัดกำรต่ำงๆ แล้วคิดลดกระแสเงินสด หักด้วยค่ำก่อสร้ำง  ค่ำพัฒนำ และค่ำ
บริหำรจัดกำรตลอดอำยุสัญญำเช่ำ คงเหลือเป็นมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดิน รวมทั้งกำรก ำหนดอัตรำคิดลดที่ร้อยละ 8 มีควำม
เหมำะสม ซ่ึงสูงกว่ำต้นทุนทำงกำรเงินของโครงกำรที่ร้อยละ 7.61 (รำยละเอียดกำรประเมินมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้
ประเมินรำคำอิสระสำมำรถพิจำรณำเพิ่มเติมได้จำกสำรสนเทศกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ข้อ 3.3 ภำพรวมกำรเช่ำที่ดิน ข้อย่อย
3.3.3 สมมติฐำนที่ใช้ในกำรประเมินมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำของผู้ประเมิน) ผู้ประเมินรำคำอิสระมีสมมติฐำนในกำรประเมิน ดังนี้ 

 ระยะเวลำของโครงกำร 25 ปี นับจำกวันที่เริ่มซื้อขำยไฟฟ้ำ (COD) 

 ประมำณกำรรำยได้ ค ำนวณจำกผลคูณของสมมติฐำนประมำณกำรโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ ดังนี้ 

-   ก ำลังกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำ (Install Capacity) เท่ำกับ 6,500 กิโลวัตต์/ช่ัวโมง/ปี ส ำหรับโครงกำรที่มีก ำลังกำร
ผลิตกระแสไฟฟ้ำ 6.5 MW และ 8,000 กิโลวัตต์/ช่ัวโมง/ปี ส ำหรับโครงกำรที่มีก ำลังกำรผลิตกระแสไฟฟ้ำ 8.0  
MW 

-   ค่ำเส่ือมสภำพของเซลล์รับพลังงำนแสงอำทิตย์ (Plant Degradation) เท่ำกับ ร้อยละ 2.5 ในปีแรก และปีต่อๆไป
ร้อยละ 0.7 ต่อปี อ้ำงอิงจำก Technical information 

-  ค่ำรับพลังงำนแสงอำทิตย์/วัน (Solar  Radiation) เท่ำกับ 4.97 ช่ัวโมงต่อปี อ้ำงอิงจำกกรมอุตุนิยมวิทยำ (Thai 
Meteorological Department : TMD) 

-  ค่ำสูญเสียพลังงำน (Tran loss) เท่ำกับร้อยละ 20 ต่อปี  อ้ำงอิงจำก Technical information 
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-  ค่ำธรรมเนียมกำรไฟฟ้ำ (กฟภ.) เท่ำกับร้อยละ 2 ต่อปี  

-  รำคำรับซ้ือพลังงำนไฟฟ้ำ (FiT) เท่ำกับ 5.66 บำทต่อกิโลวัตต์ช่ัวโมง อ้ำงอิงจำกระเบียบคณะกรรมกำรก ำกับ
กิจกำรพลังงำน รำชกิจจำนุเบกษำ เล่ม 132 ตอนพิเศษ 5 ง. วันที่ 9 มกรำคม 2558 

 ประมำณกำรรำยจ่ำยของโครงกำร (Project Cost) ประกอบด้วย ต้นทุนบริหำรจัดกำร ต้นทุนค่ำบ ำรุงดูแลรักษำ 
ต้นทุนค่ำประกัน และค่ำใช้จ่ำยอื่นๆ ซ่ึงสมมติฐำนประมำณกำรโดยผู้ประเมินรำคำอิสระสำมำรถสรุปได้ดังนี้ 

ประมาณการรายจ่ายของโครงการ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละของ ร้อยละ 
ต้นทุนบริหำรจัดกำร (Operating and Management) ของรำยได้จำกกำรขำยไฟฟ้ำ  2.5 

ต้นทุนค่ำบ ำรุงดูแลรักษำ (Maintenance) ของรำยได้จำกกำรขำยไฟฟ้ำ  1.5 

ต้นทุนค่ำประกัน (Insurance) ของรำยได้จำกกำรขำยไฟฟ้ำ  2.0 

ค่ำใช้จ่ำยอื่นๆ ของรำยได้จำกกำรขำยไฟฟ้ำ  0.5 

 อัตรำคิดลดกระแสเงินสด ร้อยละ 8.0 ต่อปี อ้ำงอิงจำกกำรสอบถำมนักลงทุนด้ำนธุรกิจด้ำนโรงงำนไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ 

 ต้นทุนกำรพัฒนำโครงกำร ประกอบด้วย ค่ำก่อสร้ำง ค่ำติดตั้งอุปกรณ์ และงำนระบบ (Module & System) ค่ำที่
ปรึกษำ ค่ำประกันภัย ค่ำพัฒนำและค่ำบริหำรจัดกำรตลอดอำยุสัญญำเช่ำ 

มูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินของแต่ละโครงกำรซ่ึงประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระตำมสมมติฐำนหลักข้ำงต้น 
เปรียบเทียบกับค่ำเช่ำที่ดินตลอดอำยุของสัญญำเช่ำที่ดินที่ SLW และ TPS ท ำกับ ASHINE สำมำรถสรุปได้ดังนี้ 

ผู้เช่า ผู้ให้เช่า 
ขนาดท่ีดินที่
ประเมินราคา* 

ราคาประเมินสิทธิการ
เช่าของผู้ประเมินราคา

อิสระ (บาท) 

ราคาค่าเช่าที่ดิน ตาม
สัญญาเช่าท่ีดิน (บาท) 

ราคาค่าเช่าที่ดินต่ ากว่าราคา
ประเมิน 

บาท ร้อยละ 
SLW ASHINE 120-0-0 ไร ่ 113,051,000.00 

218,281,752.69 6,486,247.31 2.89 
SLW ASHINE 77-0-99 ไร ่ 111,717,000.00 
TPS ASHINE 120-0-0 ไร ่ 130,291,000.00 120,431,311.83 9,859,688.17 7.57 

รวม 3  ,0 9,000.00 338,713,064.52  6,3  ,935.48   60 

*ผู้ประเมินรำคำอิสระ ประเมินรำคำที่ดินเฉพำะส่วนที่ใช้พัฒนำโครงกำร 

จำกกำรพิจำรณำรำยงำนกำรประเมินรำคำของผู้ประเมินรำคำอิสระที่ได้ประเมินมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินข้ำงต้น ที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ วิธีกำรประเมินมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินของผู้ประเมินรำคำอิสระที่ใช้วิธีรำย ได้ 
(Income Approach) เป็นวิธีกำรที่เหมำะสม ซ่ึงผู้ประเมินรำคำอสังหำริมทรัพย์ใช้กันโดยทั่วไปส ำหรับกำรประเมินทรัพย์สิน
ที่ดินพร้อมสิทธิพิเศษที่สำมำรถใช้ประโยชน์เฉพำะเจำะจง นอกจำกนี้ ประมำณกำรรำยได้เป็นไปตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำที่
ท ำกับภำครัฐ มีปริมำณและรำคำรับซ้ือไฟฟ้ำที่ชัดเจน และมีกำรลงทุนครั้งแรกเพียงครั้งเดียวโดยต้นทุนค่ำก่อสร้ำงเป็นไป
ตำมที่ระบุในสัญญำที่เกี่ยวข้อง ดังนั้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินรำคำสิทธิกำรเช่ำที่ดินของผู้
ประเมินรำคำอิสระมีควำมสมเหตุสมผลและสำมำรถน ำมำใช้อ้ำงอิงได้ 

หำกพิจำรณำรำคำค่ำเช่ำที่ดินที่ SLW และ TPS เช่ำจำก ASHINE ซ่ึงเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน เปรียบเทียบกับ
มูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินที่ประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ จะเห็นว่ำ SLW จ่ำยค่ำเช่ำที่ดิน 218,281,752.69 บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำ
รำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 224,768,000 บำท หรือต่ ำกว่ำ 6,486,247.31 บำท คิดเป็นร้อยละ 
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2.89 ของรำคำประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ และ TPS จ่ำยค่ำเช่ำที่ดิน 120,431,311.83 บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำรำคำประเมินสิทธิ
กำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 130,291,000 บำท หรือต่ ำกว่ำ 9,859,688.17 บำท คิดเป็นร้อยละ 7.57 ของรำคำ
ประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ ดังนั้น รำคำค่ำเช่ำที่ดินระยะยำวซ่ึง SLW และ TPS จะจ่ำยให้แก่ ASHINE เป็นราคาที่
เหมาะสม 

นอกจำกนี้ กำรเช่ำที่ดินที่จังหวัดสระบุรีจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันดังกล่ำวข้ำงต้น เมื่อค ำนวณอัตรำต้นทุนค่ำที่ดิน
ต่อก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำ 1 เมกะวัตต์ จะเท่ำกับประมำณ 15 ล้ำนบำทต่อเมกะวัตต์ ซ่ึงเท่ำกับกรณีกำรเช่ำช่วงที่ดินที่จังหวัด
นครปฐมกับบุคคลที่ไม่มีควำมเกี่ยวข้องกับบริษัท (ค ำนวณต้นทุนค่ำที่ดินโดยรวมค่ำเช่ำและค่ำถมที่)  ซ่ึงในกำรท ำสัญญำ
เช่ำและเช่ำช่วงที่ดินดังกล่ำว ได้มีกำรพิจำรณำอย่ำงรอบคอบโดยกำรตัดสินใจของ BGTTRE ซ่ึงมีอ ำนำจควบคุม SLW และ 
TPS  ผ่ำนกำรตกลงใช้อ ำนำจร่วมกันระหว่ำง BGP และ TTRE ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นร่วมกันใน BGTTRE เพื่อให้เกิดกำรถ่วงดุล
อ ำนำจซึ่งกันและกัน โดยไม่สำมำรถด ำเนินกำรได้โดยฝ่ำยใดฝ่ำยหนึ่ง เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดกำรถ่ำยเทผลประโยชน์ใดๆ 

4.1.3 การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนหรือการด าเนินโครงการ 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำควำมเป็นไปได้ของกำรเข้ำลงทุนในโครงกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ
พลังงำนแสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน (Solar Farm) ที่จะด ำเนินกำรโดย SLW และ TPS รวมทั้งส้ิน 6 โครงกำร ก ำลัง
กำรผลิตรวม 46.5 เมกะวัตต์ บนสมมติฐำนว่ำกำรด ำเนินโครงกำรมีระยะเวลำ 25 ปี นับจำกวันที่เริ่มจ ำหน่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ
เชิงพำณิชย์ ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ (PPA) ที่ SLW และ TPS จะได้รับโอนมำจำก YSP และ 
ASHINE โดยมีปริมำณและอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำตำมที่ก ำหนดใน PPA  ประสิทธิภำพในกำรผลิตพลังงำนไฟฟ้ำอ้ำงอิงตำม
รำยงำนกำรศึกษำของผู้เช่ียวชำญต่ำงๆ ที่เกี่ยวข้อง และไม่มีกำรเปลี่ยนแปลงที่ส่งผลกระทบอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อกำรด ำเนิน
โครงกำร รวมทั้ง SLW และ TPS ไม่มีกำรลงทุนเพิ่มในโครงกำร Solar Farm อื่นใดในช่วงระยะเวลำประมำณกำร โดย
ค ำนวณหำมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Net Present Value) ของโครงกำรจำกประมำณกำรกระแสเงินสดของ
โครงกำร และมีอัตรำส่วนลด (Discount Rate) ที่เท่ำกับด้วยต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ ำหนัก (Weighted Average Cost 
of Capital: WACC) ของโครงกำร  

นอกจำกนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระยังได้ค ำนวณอัตรำผลตอบแทนที่คำดว่ำผู้ถือหุ้นของบริษัทจะได้รับจำกกำร
ลงทุน (Equity IRR) จำกประมำณกำรกระแสเงินอิสระของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity: FCFE) เปรียบเทียบกับ
อัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: Ke) ของโครงกำร เพื่อพิจำรณำควำมเหมำะสมของอัตรำผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้นที่ได้รับจำกกำรด ำเนินโครงกำร 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ได้จัดท ำประมำณกำรทำงกำรเงินของโครงกำร ในระยะเวลำ 25 ปี (ตั้งแต่วันที่ 1 
มกรำคม 2559 - วันที่ 31 ธันวำคม 2583) โดยอ้ำงอิงข้อมูล และสมมติฐำนที่ได้รับจำกบริษัท และจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร
และเจ้ำหน้ำที่ที่เกี่ยวข้องของบริษัท ตลอดจนกำรวิเครำะห์ข้อมูลอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับโครงกำร Solar Farm ทั้งนี้ สมมติฐำน
ดังกล่ำวถูกก ำหนดขึ้นภำยใต้สถำนกำรณ์ทำงเศรษฐกิจในปัจจุบัน ซ่ึงหำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจัยภำยนอกอื่นๆ ที่ มี
ผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของโครงกำรเปลี่ยนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกสมมติฐำนที่ก ำหนดขึ้น มูลค่ำโครงกำรลงทุน
ที่ประเมินได้อำจเปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน ซ่ึงที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่อำจยืนยันถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึ้นต่อ
โครงกำรในภำยหน้ำได้ 
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สมมติ านที่ส าคัญในการประมาณการกระแสเงินสด 

1. ก าลังการผลิตไ  ้า 

SLW และ TPS (รวมเรียกว่ำ “โครงกำร”) อยู่ระหว่ำงก่อสร้ำงโครงกำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดิน (Solar Farm) ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำโครงกำรจะมีก ำลังกำรผลิตติดตั้งรวม (ไฟฟ้ำ
กระแสตรง) 46.5 เมกะวัตต์ เริ่มจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 ซ่ึงประมำณกำรรำยได้ในที่นี้ 
จะเริ่มตั้งแต่วันที่ 1 มกรำคม 2559 เป็นต้นไป เป็นระยะเวลำรวมทั้งส้ิน 25 ปี โดยมีสมมติฐำนประสิทธิภำพโดยรวม 
(Performance Ratio) อยู่ที่ร้อยละ 80 อ้ำงอิงจำกรำยงำนกำรประเมินทำงวิศวกรรมโดยบริษัท อำวล์ เอ็นเนอร์จี จ ำกัด (OWL) 
ที่จัดท ำรำยงำนเสนอต่อธนำคำรผู้ให้สินเช่ือเพื่อใช้ประกอบกำรพิจำรณำให้สินเช่ือแก่โครงกำร โดยคำดว่ำโครงกำรจะมี
ควำมสำมำรถผลิตกระแสไฟฟ้ำกระแสสลับได้เฉลี่ยเท่ำกับ 37.20 เมกะวัตต์    

2. ค่าพลังงานไ  ้าสูงสุดท่ีจ าหน่ายได้ 

โครงกำรจะสำมำรถจ ำหน่ำยไฟฟ้ำได้เฉลี่ยเท่ำกับ1,814 ช่ัวโมง/ปี โดยอ้ำงอิงจำกค่ำรังสีตรงเฉลี่ยที่วัดค่ำจำกพื้น
ที่ตั้งจริงตำมพิกัดที่ตั้งของโรงไฟฟ้ำจำกรำยงำนกำรประเมินทำงวิศวกรรมโดย OWL ซ่ึงใช้ข้อมูลที่ได้จำกกำรเข้ำส ำรวจ
พื้นที่ กำรอ้ำงอิงรำยงำนกำรส ำรวจของหน่วนงำนรำชกำร เช่น กรมอุตุนิยมวิทยำ, Meteonorm กรมพัฒนำพลังงำนทดแทน
และอนุรักษ์พลังงำน Department of Alternative Energy Development and Efficiency (DEDE) กระทรวงพลังงำน และ 
Solar Energy Research Laboratory (SERL) มหำวิทยำลัยศิลปำกร เป็นต้น  

ที่ตั งโครงการ Meteonorm มหาวิทยาลัยศิลปากร DEDE/SERL 
นครปฐม 1,796.9 1,828.6 - 
สระบุร ี 1,816.0 - 1,814.2 

 ปริมำณกำรผลิตไฟฟ้ำของโครงกำร ค ำนวณโดยอ้ำงอิงจำกค่ำรังสีตรงเฉลี่ยที่วัดค่ำจำกพื้นที่ตั้งจริงตำมพิกัดที่ตั้ง
ของแต่ละโรงไฟฟ้ำแต่ละโครงกำร โครงกำรจังหวัดนครปฐมอ้ำงอิงตำมฐำนข้อมูลของ  Meteonorm และมหำวิทยำลัย
ศิลปำกร โครงกำรจังหวัดสระบุรีอ้ำงอิงข้อมูลของ Meteonorm และ DEDE/SERL ทั้งนี้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้
ค่ำเฉลี่ยค่ำรังสีของแต่ละพื้นที่ และน ำมำเฉลี่ยกับส ำหรับสองพื้นที่อีกครั้งและใช้ค่ำเฉลี่ยที่ได้ ที่  1,814 kWh/m2 เป็น
สมมติฐำนในกำรผลิตไฟฟ้ำ ดังนั้น จ ำนวนช่ัวโมงเฉลี่ยต่อวันที่โครงกำรจะสำมำรถจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้กับ กฟภ. จะมี
ระยะเวลำเฉลี่ยเท่ำกับ 4.97 ช่ัวโมงต่อวัน (ค ำนวณโดยใช้ฐำน 365 วันต่อปี) โดยกำรน ำค่ำก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำในแต่ละปี 
คูณกับจ ำนวนชั่วโมงที่ขำยไฟฟ้ำได้ในแต่ละปีดังกล่ำว ผลลัพธ์ที่ได้จะเป็นค่ำพลังงำนไฟฟ้ำที่โครงกำรจะสำมำรถขำยได้ใน
แต่ละปี ซ่ึงสำมำรถสรุปได้ ดังนี้  
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3. อัตราการเสื่อมส าพของแผงโซล่าร์เซลล์ (Degradation rate) 

ประมำณกำรอัตรำกำรเสื่อมสภำพของแผงโซล่ำร์เซลล์ในปีแรก (ปี 2559) เท่ำกับร้อยละ 2.5 ต่อปี และตั้งแต่ปีที่ 2 
(ปี 2560) เป็นต้นไปเท่ำกับร้อยละ 0.7 ต่อปี อัตรำดังกล่ำวอ้ำงอิงจำกกำรรับประกันของผู้ผลิตแผงโซล่ำร์เซลล์  

4. ค่าไ  ้า 

อัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำโดย กฟภ. ซ่ึงเป็นรูปแบบ FiT (feed-in tariff) และมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 9 มกรำคม 2558 
สรุปได้ดังนี้ 

อัตรารับซื อไ  ้าในรูปแบบ FiT ที่ประกาศใช้ในปี 2558  : ส าหรับโครงการรับซื อไ  ้าจากผู้ผลิตไ  ้าขนาดเล็กมาก 
(VSPP) กลุ่มพลังงานธรรมชาติ 

ก าลังผลิต (MW) FiT 

(บาท/หน่วย) 

ระยะเวลาสนับสนุน 

(ปี) 

FiT Premium 

ส าหรับโครงการในพื นที่

จังหวัดชายแดน าคใต้* 

(บาท/หน่วย) 

พลังงานแสงอาทิตย ์
บนหลังคำ ก ำลังผลิตติดต้ัง  0-10 kWp 6.85 25 ป ี 0.50 
บนหลังคำ ก ำลังผลิตติดต้ัง  >10-250 kWp 6.40 25 ป ี 0.50 
บนหลังคำ ก ำลังผลิตติดต้ัง  >250-1,000 kWp 6.01 25 ป ี 0.50 
บนพื้นดินทุกขนำด 5.66 25 ป ี 0.50 
หมำยเหตุ   *โครงกำรในพื้นที่จังหวัดยะลำ ปัตตำนี นรำธิวำส และ 4 อ ำเภอในจังหวัดสงขลำ ได้แก ่อ.จะนะ อ.เทพำ อ.สะบ้ำย้อยและอ.นำทวี 
ที่มำ: ระเบียบคณะกรรมกำรก ำกับกิจกำรพลังงำน 

เนื่องจำกกำรผลิตไฟฟ้ำของโครงกำร เป็นประเภทกำรผลิตพลังงำนแสงอำทิตย์บนพื้นดิน จึงสำมำรถขำยไฟฟ้ำได้
เท่ำกับอัตรำค่ำไฟฟ้ำตำมประกำศดังกล่ำวที่ 5.66 บำทต่อหน่วย ส ำหรับประมำณไฟฟ้ำไม่เกินร้อยละ 16 ของประมำณกำร
ผลิตสูงสุด เป็นเวลำ 25 ปี นับแต่วันที่เริ่มด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์ ส่วนที่เกินจะสำมำรถขำยไฟฟ้ำได้ตำมอัตรำค่ำไฟฟ้ำค่ำ
ไฟฟ้ำขำยส่งตำมปกติ แต่ทั้งนี้ อัตรำรับซื้อไฟฟ้ำดังกล่ำวจะต้องไม่เกินอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำ (FiT) ที่ 5.66 บำทต่อหน่วย 

ตำมประมำณกำรของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ปริมำณกำรผลิตไฟฟ้ำของโครงกำรจะไม่เกินร้อยละ 16 ของ
ประมำณกำรผลิตสูงสุดตลอดระยะเวลำ 25 ปี ยกเว้นในปีแรกของกำรด ำเนินกำร อย่ำงไรก็ตำม ส่วนที่เกินร้อยละ 16 ของ
ประมำณกำรผลิตในปีแรก จะน้อยกว่ำร้อยละ 0.2 ของปริมำณกำรผลิตรวมของปีนั้น ดังนั้นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึง
ไม่ได้รวมปริมำณกำรผลิตไฟฟ้ำของโครงกำรที่เกินร้อยละ 16 ไว้ในประมำณกำร 

5. การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร 

ประมำณกำรเงินลงทุนในโครงกำร Solar Farm รวมทั้งส้ินประมำณ 3,332 ล้ำนบำท คิดค่ำเส่ือมรำคำระยะเวลำ 25 
ปี รำยละเอียดเงินลงทุนแสดงตำมตำรำงต่อไปนี้  

รายการ ประมาณการ 
มูลค่าเงินลงทุน (ล้านบาท) 

ค่ำก่อสร้ำง EPC  2,083  
ค่ำก่อสร้ำง Non-EPC  343  
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รายการ ประมาณการ 
มูลค่าเงินลงทุน (ล้านบาท) 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรพัฒนำโครงกำร  46  
ค่ำเช่ำที่ดินระยะยำว(จ่ำยครั้งเดียว)  554  
ส ำรองเผื่อฉุกเฉิน  126  
ภำษีมูลค่ำเพิ่ม  132  
ดอกเบี้ยระหว่ำงก่อสร้ำง  48  
รวม*  3,332  

* เงินลงทุนตำมประมำณกำรของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระน้อยกว่ำที่บริษัทเปิดเผย
ข้อมูลอยู่ที่มีจ ำนวนประมำณ 3,336 ล้ำนบำท หรือมีผลต่ำงประมำณ 4 ล้ำนบำท จำก
ประมำณกำรดอกเบี้ยระหว่ำงก่อสร้ำงที่ต่ำงกัน 

ทั้งนี้ โครงกำรจะใช้แหล่งเงินทุนจำกกำรกู้ยืมเงินเป็นสัดส่วนร้อยละ 75 และเงินลงทุนจำกผู้ถือหุ้นร้อยละ 25   

ส ำหรับกำรจัดหำเงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงิน โครงกำรได้รับอนุมัติในหลักกำรจำกสถำบันกำรเงินเพื่อให้กำร
สนับสนุนวงเงินกู้ยืมแล้ว โดยได้รับข้อเสนอ (Termsheet) เป็นเงินกู้ยืมโครงกำร (Project Finance) วงเงินกู้ยืมรวมไม่ต่ ำกว่ำ 
2,501 ล้ำนบำท ระยะเวลำ 18 ปี อัตรำดอกเบี้ยเท่ำกับ MLR - อัตรำคงที่ ระยะเวลำปลอดกำรช ำระเงินต้น 6 เดือน 

6. ต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

(6.1) ค่าด าเนินการรับซื้อไฟฟ้าของ กฟภ. 

ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโครงกำร กฟภ.จะเรียกเก็บค่ำด ำเนินกำรโครงกำรรับซ้ือไฟฟ้ำจำกผู้ผลิตไฟฟ้ำ
ขนำดเล็กมำก เท่ำกับร้อยละ 2 ของรำยได้จำกกำรขำยไฟฟ้ำ 

(6.2) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกประมำณกำรจำกบริษัท ซ่ึงเป็น
ประมำณกำรที่ได้มีกำรสอบทำนโดยที่ปรึกษำทำงวิศวกรรม ซ่ึงเข้ำมำท ำกำรศึกษำเพื่อกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมเพื่อ
ประกอบกำรอนุมัติเงินกู้โดยสถำบันกำรเงิน 

ประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนเป็นจ ำนวนเงินต่อเมกะวัตต์ต่อปี โดยประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำร
ด ำเนินงำนเมื่อเริ่มลงทุนเท่ำกับ 250,000 บำทต่อเมกะวัตต์ คิดเป็นจ ำนวนเงินประมำณ 11.9 ล้ำนบำท และประมำณกำร
ในปีต่อๆไปให้มีอัตรำเพิ่มขึ้นร้อยละ 2.5 ต่อปี อ้ำงอิงตำมอัตรำเงินเฟ้อ 

 (6.3)   ค่าเบี้ยประกัน 

ประมำณกำรค่ำเบี้ยประกันในปีแรกของกำรด ำเนินโครงกำร (ปี 2559) เท่ำกับ 9.40 ล้ำนบำท และประมำณกำร
ในปีต่อๆไปให้มีอัตรำเพิ่มขึ้นร้อยละ 2.5 ต่อปี อ้ำงอิงตำมอัตรำเงินเฟ้อ และปรับลดวงเงินประกันลงร้อยละ 4 ต่อปี 

(6.4) ค่าใช้จ่ายบ ารุงรักษา 

ประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยบ ำรุงรักษำเมื่อเริ่มลงทุนเท่ำกับปีละ 6 ล้ำนบำท และประมำณกำรในปีต่อๆไปให้มีอัตรำ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.5 ต่อปี อ้ำงอิงตำมอัตรำเงินเฟอ้ 
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นอกจำกนี้ โครงกำรมีประมำณกำรเงินส ำรองส ำหรับกำรปรับปรุงครั้งใหญ่ (Major Maintenance Capital 
Expenditure) ประมำณ 40 - 60 ล้ำนบำท ทุกๆ 7 ปีของระยะเวลำด ำเนินโครงกำร ซ่ึง OWL ที่ปรึกษำทำงวิศวกรรม มี
ควำมเห็นว่ำประมำณกำรสมเหตุสมผลเพียงพอรองรับกำรเปลี่ยนแปลงที่อำจเกิดขึ้นได้  

7. เงินทุนหมุนเวียน 

- ลูกหนี้กำรค้ำ 30 วัน 

- เจ้ำหนี้กำรค้ำ 30 วัน 

8.  าษีเงินได้นิติบุคคล 

โครงกำรจะได้รับกำรส่งเสริมกำรลงทุนจำกคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทุน (BOI) โดยได้รับยกเว้นภำษีเงิน
ได้นิติบุคคลในช่วง 8 ปีแรกนับตั้งแต่วันที่มีรำยได้เชิงพำณิชย์ และภำยหลังจำกส้ินสุดระยะเวลำที่ได้รับยกเว้นภำษี
อำกรดังกล่ำวแล้ว ก ำหนดให้โครงกำรมีอัตรำภำษีเงินได้นิติบุคคลเท่ำกับร้อยละ 20 คงที่นับตั้งแต่ปีที่ 9 ของกำรด ำเนิน
โครงกำรเป็นต้นไป 

9. Terminal Value  

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่ได้ประมำณกำรมูลค่ำที่เหลือ ณ ปีสุดท้ำยของประมำณกำรซ่ึงเป็นระยะเวลำที่
สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำของโครงกำรที่มีอำยุ 25 ปีได้ส้ินสุดลง (สัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำส้ินสุดลงภำยในปี 2583) ประกอบกับ
ที่ดินที่ใช้เป็นที่ตั้งและพัฒนำโครงกำรทั้งหมดเป็นที่ดินเช่ำโดยไม่ได้เป็นกรรมสิทธิ์ของโครงกำร อีกทั้งตำมสัญญำเช่ำ
ที่ดินของโครงกำรส่วนใหญ่โดยเฉพำะโครงกำรที่จังหวัดนครปฐม ก ำหนดให้เมื่อครบก ำหนดอำยุสัญญำเช่ำที่ดินแล้ว 
อุปกรณ์ต่ำงๆ ที่ติดตั้งเพื่อประกอบกิจกำรโครงกำร รวมทั้งส่ิงปลูกสร้ำงต่ำงๆบนที่ดินเช่ำต้องตกเป็นกรรมสิทธ์ิของ
เจ้ำของที่ดิน ดังนั้น ตำมหลักกำรอนุรักษ์นิยม (Conservative) ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมิได้ประมำณกำรมูลค่ำที่จะ
ได้รับจำกกำรขำยทรัพย์สินใดๆ ของโครงกำรในปีสุดท้ำยของประมำณกำร  

10. อัตราส่วนลด 

อัตรำส่วนลดที่ใช้ในกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดของโครงกำรเท่ำกับร้อยละ 7.61 อ้ำงอิงอัตรำ
ต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ ำหนัก (Weighted Average Cost of Capital หรือ “WACC”) โดยอ้ำงอิงจำกข้อมูลอัตรำ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) อัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ (Kd) และสัดส่วนทุนและหนี้สินของโครงกำร ซ่ึง WACC มีสูตร
กำรค ำนวณดังนี้ 

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

Ke = อัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น มีค่ำเท่ำกับร้อยละ 11.03 

Kd = ประมำณกำรอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ยืมของโครงกำร ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 4.54 มีสมมติฐำนจำกอัตรำ
  ดอกเบี้ย MLR – ร้อยละ 2 ต่อปี 

t   = ภำษีเงินได้นิติบุคคลเฉลี่ยของโครงกำรตลอดอำยุสัญญำที่ร้อยละ 13.6 ค ำนวณโดยค ำนึงถึง สิทธิ
  ประโยชน์ BOI ที่โครงกำรได้รับในช่วง 8 ปีแรก  

E/V = สัดส่วนของส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยตลอดอำยุโครงกำรเท่ำกับร้อยละ 51.80  

D/V = สัดส่วนของหนี้สินที่มีภำระดอกเบี้ยเฉลี่ยตลอดอำยุโครงกำรเท่ำกับร้อยละ 48.20 
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V =  D + E 

กำรค ำนวณหำอัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) : 

Ke = Rf + (Rm - Rf)  

โดยที ่
Rf = อัตรำผลตอบแทนที่ปรำศจำกควำมเส่ียงที่อ้ำงอิงกำรลงทุนในพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 25 ปี มีค่ำ

เท่ำกับร้อยละ 3.72 ต่อปี (ณ วันที่ 29 กรกฎำคม 2558 ที่มำ: Thai BMA) 
Rm = อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์  เฉลี่ยย้อนหลังประมำณ 35 ปี ซ่ึงเป็น

ช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้ข้อมูลในระยะสั้น (ข้อมูลจำก
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2523 - 2557) ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 13.75 

U = ค่ำควำมแปรปรวนของผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับรำคำปิดของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง (Levered Beta) ได้แก่ บริษัทที่ด ำเนินธุรกิจเกี่ยวข้องกับกำรผลิตไฟฟ้ำ       
ประกอบด้วย RATCH, EGCO, GLOW, EA, SPCG และ CKP ย้อนหลัง 3 ปี (ข้อมูลจำก          
Bloomberg) แล้วปรับด้วยอัตรำส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตรำภำษีเงินได้นิติบุคคลของแต่ละ
บริษัทจดทะเบียน เพื่อค ำนวณหำ Unlevered Beta ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 0.96 แล้วน ำค่ำเฉลี่ยเบต้ำมำ
ปรับด้วยอัตรำส่วนหนี้สินต่อทุนและอัตรำภำษีเงินได้นิติบุคคลของโครงกำร จะได้ค่ำเบต้ำของ
โครงกำรเท่ำกับ 0.729 

จำกสมมติฐำนในกำรค ำนวณกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของโครงกำรที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคต โดยใช้อัตรำคิดลด
เท่ำกับ WACC ของโครงกำรที่ค ำนวณได้ข้ำงต้นที่เท่ำกับร้อยละ 7.61 สรุปประมำณกำรกระแสเงินสดของโครงกำรได้ดังนี้  

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการส าหรบัปี      -    3 

(หน่วย : ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 - 2583 
รำยได้รวม -    366.92  362.98  360.36  357.74  355.12  6,552.17 
ต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน -    (155.31) (155.61) (155.94) (156.27) (156.62) (3,230.09) 
ก าไรก่อนดอกเบี ยจ่ายและ าษีเงินได้ -    211.61  207.37  204.42  201.47  198.50  3,322.08 
บวก ค่ำเสื่อมรำคำ -    128.02  128.02  128.02  128.02  128.02  2,560.38 
บวก กำรเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ -     (3.97) 23.72  23.51  23.31  23.10  20.75 
หัก ภำษีเงินได้นิติบุคคล -    -    -    -    -    -    (481.24) 
หัก เงินลงทุนโครงกำร / ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (3,332.50) -    -    -    -    -    (156.04) 
กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ  
(Free Cash Flow to Firm)   335.66  359.10  355.96  352.80  349.62  5,265.93 

หัก หนี้สินและดอกเบี้ยจ่ำยสุทธิ -    (293.26) (252.45) (262.03) (271.45) (269.20) (2,321.53) 
กระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุ้น  
(Free Cash Flow to Equity) -    42.40  106.65  93.93  81.34  80.42  2,944.40 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดโครงการ 67.13              

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Equity IRR) 11.81%             

 



รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพยและรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

- 91 - 

ตารางสรุปประมาณงบการเงิน และสวนแบงกําไรของโครงการสําหรับป 2558 - 2583 

(หนวย : ลานบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 - 2583 
รายไดรวม  366.92   362.98   360.36   357.74   355.12   6,552.17  
ตนทุนและคาใชจายในการดําเนินงาน  (155.31) (155.61) (155.94)  (156.27) (156.62)  (3,230.09) 
กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได  211.61   207.37   204.42   201.47   198.50   3,322.08  
หัก ดอกเบี้ยจาย  (113.38) (110.19) (103.90)  (97.42)  (90.75)  (569.98) 
หัก ภาษีเงินไดนิติบุคคล  -    -    -    -    -    (481.24) 
กําไรสุทธ ิ  98.23   97.18   100.53   104.05   107.75   2,270.86  

การปนสวนแบงกําไร 
สวนที่เปนของบริษัท (รอยละ 51.0)  50.10   49.56   51.27   53.06   54.95   1,158.14  
สวนที่เปนของ BGP (รอยละ 49.0)  48.13   47.62   49.26   50.98   52.80   1,112.72  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการมีคาเปนบวกเทากับ 67.13 ลานบาท มีอัตราผลตอบแทนการ
ลงทุน (Project IRR) เทากับรอยละ 8.07 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของ TTRE ที่
เทากับรอยละ 7.61 และมี Equity IRR เทากับรอยละ 11.81 ตอป ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) ของ TTRE ที่
เทากับรอยละ 11.03 ดังน้ัน การลงทุนในโครงการมีความคุมคา ใหผลตอบแทนที่เหมาะสมในระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได
ทั้งน้ี โครงการมีระยะเวลาคืนทุนประมาณ 11.3 ป 

นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของ
ประมาณการทางการเงินที่มีผลตอมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการและอัตราผลตอบแทนการลงทุนใน
โครงการ โดยการปรับเพ่ิม/ลด อัตรากําไรสุทธิในแตละป และการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) เพ่ิมขึ้น / 
ลดลงรอยละ 0.25 - 0.50 จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ ดังน้ี  

1) การปรับเพ่ิม/ลด อัตรากําไรสุทธิในแตละป 

 การเปล่ียนแปลงสมมติฐานอัตรากําไรของโครงการ 

 ตํ่ากวาประมาณการ
รอยละ 5 

กรณีฐาน 
สูงกวาประมาณการ

รอยละ 5 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ
โครงการ (ลานบาท) 8.44  67.13  125.81 
อัตราผลตอบแทนการลงทุน (Project IRR) 7.83% 8.07% 8.31% 
Equity IRR 11.20% 11.81% 12.42% 

2) การเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) 

 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) 

10.53% 10.78% 11.03% 11.28% 11.53% 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ
โครงการ (ลานบาท) 

133.52 100.02 67.13 34.83 3.12 
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จำกกำรวิเครำะห์ควำมไวต่อกำรเปลี่ยนแปลงของประมำณกำรทำงกำรเงิน โดยเปลี่ยนแปลงสมมติฐำน โดยกำร
ปรับเพิ่ม/ลด อัตรำก ำไรสุทธิในแต่ละปี และกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Ke) เพิ่มขึ้น / ลดลงร้อยละ 0.25 -
0.50 จะได้มูลค่ำปัจจุบันสุทธิของโครงกำรเท่ำกับ 3.12 - 133.52 ล้ำนบำท ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำจำกกำร
วิเครำะห์ควำมไวต่อกำรเปลี่ยนแปลงโครงกำรลงทุนมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของโครงกำรเป็นบวก โครงกำรมีควำมเป็นไปไดใ้น
กำรลงทุน  

4.1 ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการท ารายการ 

 กำรเข้ำท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมัญของ TTRE จำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ มีเงื่อนไขที่ส ำคัญที่ได้ตกลงกัน ได้แก่  

-  ทุนจดทะเบียนของบริษัทท่ีเกี่ยวข้องกับการท ารายการ 

 ในกำรเข้ำท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมัญของ TTRE จำกนำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ ได้ก ำหนดเงื่อนไขกำรอนุมัติเข้ำท ำ
รำยกำร โดยให้บริษัทที่เกี่ยวข้องกับกำรท ำรำยกำรในครั้งนี้ต้องด ำเนินกำรจดทะเบียนเพิ่มทุนและเรียกช ำระค่ำหุ้นตำมที่
ก ำหนดไว้ให้แล้วเสร็จก่อน ได้แก่ TTRE ต้องมีทุนจดทะเบียน 426,000,000 บำท และช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำแล้ว BGTTRE 
ต้องมีทุนจดทะเบียน 835,000,000 บำท และช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำแล้ว SLW ต้องมีทุนจดทะเบียน 2,000,000 บำท และช ำระ
ค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำพร้อมส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้น จ ำนวน 700,000,000 บำท เรียบร้อยแล้ว และ TPS ต้องมีทุนจดทะเบียน 2,000,000 
บำท และช ำระค่ำหุ้นเต็มมูลค่ำพร้อมส่วนล้ ำมูลค่ำหุ้น จ ำนวน 131,000,000 บำท เรียบร้อยแล้ว 

 ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ เงื่อนไขเกี่ยวกับกำรเพิ่มทุนจดทะเบียนดังกล่ำว เป็นเงื่อนไขที่เหมำะสม 
และเป็นธรรมต่อกำรเข้ำลงทุนของบริษัท โดยไม่ได้ท ำให้บริษัทเสียประโยชน์แต่อย่ำงใด  ซ่ึงโครงกำรจะมีแหล่งเงินทุนใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่แน่นอนและเพียงพอในกำรพัฒนำโครงกำร รวมทั้งสอดคล้องกับเงื่อนไขกำรได้รับสิทธิประโยชน์จำก
กำรส่งเสริมกำรลงทุน และกำรได้รับสินเช่ือเพื่อพัฒนำโครงกำรจำกสถำบันกำรเงิน ซ่ึงปัจจุบันกำรเพิ่มทุนดังกล่ำวได้
ด ำเนินกำรเสร็จสิ้นเรียบร้อยแล้ว  

-  การได้รับสัญญาซื อขายไ  ้ากับ ก    หรือ มีการท าหนังสือขอโอนสิทธิและหน้าที่ในสัญญาซื อขายไ  ้า 
ตามหลักเกณฑ์ของ ก    แล้ว 

 ตำมเงื่อนไขในกำรอนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้ ก ำหนดให้ SLW และ TPS ต้องได้รับสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ  
กับ กฟภ. หรือ มีกำรท ำหนังสือขอโอนสิทธิและหน้ำที่ในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ จ ำนวนรวมทั้งส้ิน 46.5 เมกะวัตต์ ตำม
หลักเกณฑ์ของ กฟภ. ให้แก่ SLW และ TPS แล้ว ซ่ึงในขณะนี้ YSP และ ASHINE เป็นผู้ได้รับอนุญำตให้จ ำหน่ำยไฟฟ้ำ
ตำมสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำดังกล่ำวกับ กฟภ. เป็นระยะเวลำ 25 ปี มีวันก ำหนดจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบเชิงพำณิชย์ตำมสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำ (SCOD) ภำยในวันที่ 31 ธันวำคม 2558 และได้มีกำรยื่นเรื่องต่อ กฟภ. เพื่อขอโอนสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ จำก YSP และ 
ASHINE ไปให้ SLW และ TPS ตำมล ำดับแล้ว ซ่ึงบริษัทคำดว่ำกำรโอนสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำดังกล่ำวจะได้รับอนุมัติภำยใน
เดือนตุลำคม 2558 

 ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ หำกบริษัทเข้ำลงทุนในหุ้น TTRE แล้ว และจนถึงวันจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบ
เชิงพำณิชย์ SLW และ TPS ยังไม่สำมำรถรับโอน PPA มำจำก YSP และ ASHINE ได้  กำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้กับ กฟภ.จะ
ด ำเนินกำรภำยใต้สัญญำ PPA เดิม รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจะเป็นของ YSP และ ASHINE ทั้งนี้ ตำม Letter of 
Undertaking ที่จะท ำระหว่ำงธนำคำรผู้ให้กู้กับ YSP/ASHINE และ Cash Management Agreement ที่จะท ำระหว่ำงธนำคำร
ผู้ให้กู้ กับ SLW/TPS ก ำหนดให้ในกรณีดังกล่ำว SLW และ TPS ยังคงเป็นผู้มีสิทธิในรำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ที่จะต้อง
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มีกำรโอนมำจำก YSP และ ASHINE อย่ำงไรก็ตำม มีควำมเป็นไปได้สูงที่ SLW และ TPS  จะได้รับกำรโอนสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำ เนื่องจำกกำรโอนสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำดังกล่ำวเป็นไปตำมเงื่อนไขของประกำศกำรไฟฟ้ำส่วนภูมิภำค เรื่อง หลักเกณฑ์
กำรโอนสิทธิและหน้ำที่ในค ำขอขำยไฟฟ้ำหรือในสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำ ที่ได้ประกำศไว้เมื่อวันที่ 22 กรกฎำคม 2558  

-  การท าสัญญาเช่าท่ีดินระยะยาว 

 ตำมเงื่อนไขในกำรอนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้ ก ำหนดให้ SLW และ TPS ต้องท ำสัญญำเช่ำที่ดินเพื่อใช้ใน
กำรประกอบกิจกำร Solar farm ตำมเงื่อนไขของสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำที่ก ำหนดให้ผู้ที่จะประกอบกิจกำรต้องมีควำมพร้อมทั้ง 
4 ด้ำน คือ ควำมพร้อมด้ำนที่ดิน ควำมพร้อมด้ำนเทคโนโลยี ควำมพร้อมด้ำนแหล่งเงินทุน และควำมพร้อมด้ำนกำรขอ
อนุญำตตำมกฎหมำยที่เกี่ยวข้อง ซ่ึงก่อนด ำเนินกำรขอใบอนุญำตผลิตไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ ได้มีกำรขออนุญำตบน
ที่ดินที่จะเข้ำท ำรำยกำรเช่ำจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันเรียบร้อยแล้ว  

 ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรเช่ำที่ดินระยะยำวมีควำมเหมำะสมและจ ำเป็น เนื่องจำก YSP และ 
ASHINE ซ่ึงเป็นผู้ขออนุญำตด ำเนินโครงกำร Solar Farm ได้มีกำรยื่นขอใบอนุญำตบนที่ดินดังกล่ำวตั้งแต่แรก ซ่ึงที่ดินที่จะ
ได้รับใบอนุญำตให้ประกอบกิจกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์นั้นต้องเป็นที่ดินที่เหมำะสมในกำรด ำเนินกิจกำร ทั้งเรื่อง
ต ำแหน่งที่ตั้ง ขนำดเนื้อที่ รูปแปลง ลักษณะทำงกำยภำพ ควำมเหมำะสมของพื้นที่จำกสภำวะแสงแดดที่เพียงพอ และกำรมี
สำยส่งไฟฟ้ำรองรับในบริเวณใกล้เคียง โดยก ำหนดให้ SLW และ TPS ต้องท ำสัญญำเช่ำที่ดินดังกล่ำวก่อนกำรอนุมัติเข้ำท ำ
รำยกำร เพื่อโครงกำรจะไม่มีควำมเสี่ยงในกำรจัดหำที่ดินซ่ึงเป็นเงื่อนไขที่ส ำคัญที่จะท ำให้สำมำรถด ำเนินโครงกำร รวมทั้ง
กำรได้รับอนุมัติกำรโอนสัญญำซ้ือขำยไฟฟ้ำด้วย 

-  การช าระราคาซื อหุ้น 

 บริษัทจะช ำระรำคำค่ำหุ้นให้กับนำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ โดยกำรออกตั๋วสัญญำใช้เงินจ ำนวน 425,998,000 
บำท ชนิดไม่มีดอกเบี้ย อำยุ 2 เดือน ในวันที่ได้รับกำรโอนหุ้น โดยมีเงื่อนไขเพิ่มเติม ดังนี้  

1. เมื่อถึงวันครบก ำหนดช ำระตำมตั๋วสัญญำใช้เงิน หำกบริษัทยังไม่ช ำระเงิน หรือช ำระเพียงบำงส่วน บริษัท
จะต้องช ำระดอกเบี้ยในอัตรำร้อยละ 5 ต่อปี ของเงินที่ค้ำงช ำระ ซ่ึงระยะเวลำค้ำงช ำระต้องไม่เกิน  180 วัน นับจำกวันที่ตั๋ว
สัญญำใช้เงินถึงก ำหนด หรือ คิดเป็นดอกเบี้ยไม่เกิน 10,504,060.27 บำท  

2. หำกบริษัทได้รับเงินจำกกำรออกหุ้นเพิ่มทุนเพียงบำงส่วนหรือทั้งหมดมำก่อนตั๋วสัญญำใช้เงินถึงก ำหนด ให้
บริษัทน ำเงินมำช ำระหนี้ตั๋วสัญญำใช้เงินบำงส่วนหรือทั้งหมดก่อนตั๋วสัญญำใช้เงินครบก ำหนด  โดยให้ช ำระภำยใน 14 วัน 
นับจำกวันที่ได้รับเงินเพิ่มทุน หำกยังไม่สำมำรถช ำระตั๋วสัญญำใช้เงินได้ตำมมูลค่ำทั้งหมด ให้ออกตั๋วสัญญำใช้เงินตำม
มูลค่ำคงค้ำง โดยคงระยะเวลำที่เหลืออยู่ และเงื่อนไขอื่นตำมเดิม โดยบริษัทจะเป็นผู้รับผิดชอบค่ำธรรมเนียม ค่ำใช้จ่ำย และ/
หรืออำกรแสตมป์ ที่เกิดจำก และเพื่อกำรโอนหุ้นที่ซ้ือขำย เพื่อให้กำรโอนหุ้นมีผลสมบูรณ์ และบังคับได้ตำมกฎหมำยของ
ประเทศไทย 

 ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ เงื่อนไขกำรช ำระรำคำค่ำหุ้นดังกล่ำว เป็นเงื่อนไขที่เกิดจำกกำรเจรจำ
ต่อรองระหว่ำงบริษัทในฐำนะผู้ซ้ือหุ้น กับนำงศรีอนงค์ กีรติวรำนนท์ ในฐำนะผู้ขำยที่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท 
และเป็นเงื่อนไขที่ดี และสอดคล้องกับระยะเวลำในกำรเพิ่มทุนและเรียกช ำระค่ำหุ้นเพิ่มทุนของบริษัท ซ่ึงคำดว่ำจะแล้ว
เสร็จภำยในระยะเวลำของอำยุตั๋วสัญญำใช้เงิน โดยที่บริษัทไม่มีค่ำใช้จ่ำยดอกเบี้ยในช่วงระยะเวลำดังกล่ำว อย่ำงไรก็ตำม 
หำกบริษัทไม่สำมำรถจัดหำเงินจำกกำรเพิ่มทุนได้อย่ำงเพียงพอภำยในก ำหนดอำยุของตั๋วสัญญำใช้เงิน บริษัทก็ยังมีเวลำใน
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กำรจัดหำแหล่งเงินอื่นเพื่อมำช ำระค่ำหุ้น TTRE ได้อีกภำยในระยะเวลำ 180 วัน ซ่ึงจะไม่กระทบต่อกำรบริหำรบริหำร
สภำพคล่องทำงกำรเงินของบริษัท  

นอกจำกนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรก ำหนดอัตรำดอกเบี้ยในกรณีของกำรช ำระเงินตำมตั๋ว
สัญญำใช้เงินล่ำช้ำเกินก ำหนดที่เท่ำกับร้อยละ 5 ต่อปี เป็นอัตรำที่เป็นธรรมไม่ท ำให้บริษัทเสียเปรียบแต่อย่ำงใด โดยเป็น

อัตรำดอกเบี้ยที่ถูกกว่ำอัตรำดอกเบี้ย MLR โดยเฉลี่ยของธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ 4 อันดับแรก13 ในปัจจุบันที่เท่ำกับร้อย
ละ 6.5125 ต่อปี และไม่เกินกว่ำต้นทุนกำรกู้ยืมโดยเฉลี่ยของบริษัทในปัจจุบัน ส ำหรับ เงื่อนไขที่ก ำหนดให้บริษัทเป็น
ผู้รับผิดชอบค่ำธรรมเนียม ค่ำใช้จ่ำย และ/หรืออำกรแสตมป์ ที่เกิดจำก และเพื่อกำรโอนหุ้นที่ซ้ือขำย เพื่อให้กำรโอนหุ้นมีผล
สมบูรณน์ั้น เป็นเงื่อนไขที่เกิดจำกกำรเจรจำต่อรองของผู้ซื้อและผู้ขำย และเป็นเงื่อนไขปกติทั่วไปของกำรซ้ือขำยหุ้น  

-  การช าระค่าเช่าที่ดินระยะยาว 

 ในกำรท ำสัญญำเช่ำที่ดินจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันก ำหนดให้ SLW และ TPS ต้องช ำระค่ำเช่ำที่ดินให้แก่ ASHINE 
ล่วงหน้ำตลอดอำยุสัญญำเช่ำทั้งจ ำนวน ภำยใน 30 วัน นับจำกวันที่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ ซ่ึงที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมี
ควำมเห็นว่ำ เงื่อนไขกำรจ่ำยค่ำเช่ำล่วงหน้ำดังกล่ำวนั้น เป็นเงื่อนไขปกติทั่วไปของกำรได้มำซ่ึงสิทธิในกำรใช้ที่ดินในระยะ
ยำวเพื่อประโยชน์ในกำรพัฒนำโครงกำรที่มีกำรลงทุนจ ำนวนมำกบนที่ดินดังกล่ำว ซ่ึงเงื่อนไขดังกล่ำวมีควำมเหมำะสม 
เป็นธรรม และไม่ท ำให้บริษัทเสียเปรียบแต่อย่ำงใด 

  ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ เงื่อนไขโดยรวมของกำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทในครั้งนี้ เป็นเงื่อนไขที่
เกิดจำกกำรเจรจำต่อรองระหว่ำงบริษัทกับบุคคลที่ข้องกับกำรท ำรำยกำร โดยได้ค ำนึงถึงควำมเหมำะสมและประโยชน์ของ
บริษัทเป็นส ำคัญ อีกทั้งเงื่อนไขต่ำงๆ มีควำมเหมำะสม เป็นธรรม และไม่ได้ท ำให้บริษัทเสียประโยชน์แต่อย่ำงใด 

                                                           
13  ณ วันที่ 24 กรกฎำคม 2558 อัตรำดอกเบี้ย MLR เฉลี่ยของธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ 4 แห่ง ได้แก่ ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกัด 
(มหำชน) ธนำคำรกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) ธนำคำรกสิกรไทย จ ำกัด (มหำชน) และธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) เท่ำกับ
ร้อยละ 6.5125 ต่อปี  
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5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซ่ึงทรัพย์สินและกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันใน
กำรซ้ือหุ้น TTRE ในครั้งนี้ จะท ำให้บริษัทสำมำรถขยำยธุรกิจเข้ำสู่ธุรกิจพลังงำนทดแทนเพื่อต่อยอดธุรกิจอสังหำริมทรัพย์
เดิมที่บริษัทมีประสบกำรณ์มำยำวนำนกว่ำ 30 ปี โดยกำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm ขนำดก ำลังกำรผลิต รวม 46.5 เมกะ
วัตต์ จะท ำให้บริษัทมีรำยได้เพิ่มขึ้นจำกธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำ เป็นระยะเวลำตลอดอำยุโครงกำร 25 ปี ซ่ึงถือ
เป็นแหล่งรำยได้ที่มั่นคงในระยะยำว และมีอัตรำผลตอบแทนที่ดี สม่ ำเสมอและต่อเนื่อง อีกทั้งยังช่วยลดควำมเส่ียงจำกกำร
พึ่งพิงรำยได้หลักที่มำจำกธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพียงอย่ำงเดียว นอกจำกนี้ บริษัทจะสำมำรถน ำประสบกำรณ์ที่จะได้
จำกโครงกำร Solar Farm มำต่อยอดในกำรผลิต Solar Rooftop ซ่ึงสำมำรถเช่ือมโยงกับธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทได้
เป็นอย่ำงดี  

ในส่วนของกำรจัดหำที่ดินซ่ึงเป็นที่ตั้งโครงกำรในจังหวัดสระบุรีที่ต้องท ำสัญญำเช่ำระยะยำวจำกบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กันนั้น มีควำมเหมำะสมและจ ำเป็น โดยพิจำรณำจำกปัจจัยด้ำนศักยภำพ ลักษณะ ขนำดของที่ดิน สภำพแวดล้อม และควำม
พร้อมของที่ดินที่สำมำรถรองรับกับกำรพัฒนำโครงกำรได้ ประกอบกับที่ดินดังกล่ำวเป็นที่ดินที่ใช้ในกำรยื่นค ำขอ PPA กับ
ภำครัฐ  

บริษัทจะได้รับประโยชน์จำกกำรกระจำยควำมเส่ียงของธุรกิจ จำกปัจจุบันที่รำยได้หลักของบริษัทมำจำกธุรกิจ
พัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อขำย ซ่ึงมีควำมผันผวนไปตำมภำวะเศรษฐกิจ กำรเงิน และก ำลังซ้ือของผู้บริโภคเป็นส ำคัญ 
บริษัทจะเพิ่มช่องทำงกำรสร้ำงรำยได้และเพิ่มควำมมั่นคงของรำยได้  จำกรำยได้ของธุรกิจ Solar Farm ที่มีสัญญำซ้ือขำย
ไฟฟ้ำกับ กฟภ.ที่แน่นอนในระยะยำว  โดยกำรลงทุนในโครงกำร Solar Farm ในครั้งนี้ เป็นโครงกำรที่จะได้รับโอน PPA 
มำจำกผู้ร่วมทุน โดยที่ปัจจุบันภำครัฐได้หยุดรับข้อเสนอขำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำ Solar Farm และยังไม่เปิดให้ยื่นค ำขอขำย
ไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำดังกล่ำวเพิ่มเติม (ยกเว้นโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์บนพื้นดินส ำหรับหน่วยงำนรำชกำรและสหกรณ์
ภำคกำรเกษตร และกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคำ) อันเป็นข้อจ ำกัดที่ส ำคัญของกำรเริ่มด ำเนิน
โครงกำรใหม่ในระยะเวลำอันใกล้นี้ ซ่ึงหำกบริษัทไม่เข้ำลงทุนในหุ้น TTRE ในครั้งนี้ และจะด ำเนินโครงกำรเอง ก็ต้องรอ
ประกำศรับซ้ือไฟฟ้ำครั้งต่อไปซ่ึงยังไม่มีก ำหนดกำรใดๆ อีกทั้งคำดว่ำอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำในอนำคตจะมีแนวโน้มลดลง ซ่ึง
ส่งผลให้กำรด ำเนินโครงกำรใหม่ในอนำคตอำจมีผลตอบแทนที่ลดลงได้ รวมทั้งบริษัทจะได้มีโอกำสร่วมงำนกับ BGP ผู้
ร่วมทุนที่มีชื่อเสียงและควำมเชี่ยวชำญด้ำนกำรผลิตไฟฟ้ำช้ันน ำของประเทศ และสำมำรถน ำประสบกำรณ์ที่จะได้จำกธุรกิจ 
Solar Farm มำต่อยอดในกำรผลิต Solar Rooftop ซ่ึงสำมำรถเช่ือมโยงกับธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทได้เป็นอย่ำงดี 
นอกจำกนี้ โครงกำร Solar Farm ได้รับสิทธิประโยชน์จำกกำรส่งเสริมกำรลงทุนโดยได้รับยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลเป็น
ระยะเวลำ 8 ปี ประกอบกับบริษัทไม่ต้องบันทึกภำระหนี้สินในกำรด ำเนินโครงกำรของBGTTRE ซ่ึงถือเป็นกิจกำรร่วมค้ำ 
ที่เป็นผู้ลงทุนโดยตรงในโครงกำร Solar Farm เข้ำมำรวมในงบกำรเงินรวมของบริษัท โดยจะรับรู้เพียงส่วนแบ่งก ำไรของ 
BGTTRE ตำมสัดส่วนที่ลงทุน ท ำให้บริษัทสำมำรถควบคุมอัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นให้อยู่ในระดับต่ ำและ
เป็นไปตำมนโยบำยของบริษัทได้  

อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้มีข้อด้อย ได้แก่ บริษัทอำจมีควำมเส่ียงที่เกิดจำกกำรพัฒนำโครงกำรไม่
เสร็จตำมเวลำที่ก ำหนดและถือเป็นกำรผิดเงื่อนไขของ PPA ที่ก ำหนดให้ต้องมีกำรจ่ำยไฟฟ้ำเข้ำระบบภำยในวันที่ 31 
ธันวำคม 2558 โดยจะส่งผลให้ถูกยกเลิก PPA ได้ และท ำให้บริษัทสูญเสียเงินลงทุนที่ใช้ในกำรพัฒนำโครงกำรไปแล้ว และ
อำจมีควำมเส่ียงที่กำรด ำเนินโครงกำรอำจไม่ได้ผลตอบแทนตำมที่คำดไว้ รวมทั้งโครงกำรมีข้อจ ำกัดของกำรเติบโตของ
รำยได้ เนื่องจำกตำมสัญญำ PPA ได้ก ำหนดปริมำณและอัตรำรับซ้ือไฟฟ้ำที่คงที่  อีกทั้ง อัตรำผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นจำก
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กำรด ำเนินงำนในธุรกิจ Solar Farm ตำมประมำณกำรมีอัตรำที่ต่ ำกว่ำที่บริษัทได้รับจำกธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ นอกจำกนี้ 
บริษัทจะใช้แหล่งเงินทุนในกำรเข้ำซ้ือหุ้น TTRE จำกกำรออกและเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุน ซ่ึงจะท ำให้เกิดผลกระทบ
ในทำงลดลงต่อสิทธิออกเสียง (Control Dilution) ส่วนแบ่งก ำไรต่อหุ้น (Earning Dilution) และรำคำตลำด (Price Dilution)  

รำคำซ้ือหุ้น TTRE ที่มีมูลค่ำรวมประมำณ 426 ล้ำนบำท โดยมีรำคำซ้ือหุ้นเท่ำกับมูลค่ำที่ตรำไว้ของหุ้นและเท่ำกับ
ต้นทุนเงินลงทุนของผู้ขำย เป็นรำคำที่เหมำะสม เนื่องจำก TTRE เป็นบริษัทที่จัดตั้งใหม่ ยังไม่มีกำรประกอบธุรกิจ ไม่มีผล
กำรด ำเนินงำน และยังไม่มีงบกำรเงินที่ผ่ำนกำรตรวจสอบหรือสอบทำนจำกผู้สอบบัญชีของบริษัท ท ำให้กำรประเมินรำคำ
หุ้นด้วยวิธีกำรต่ำงๆทำงกำรเงินที่ยอมกันโดยทั่วไป ไม่สำมำรถน ำมำใช้ในกำรประเมินรำคำหุ้นของ TTRE ในครั้งนี้ได้ 

บริษัทจะได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุ้น TTRE อันเนื่องมำจำกโครงกำร Solar  Farm ที่ให้อัตรำ
ผลตอบแทนกำรลงทุนของโครงกำร (Project IRR) เท่ำกับร้อยละ 8.07 ต่อปี ซ่ึงสูงกว่ำต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ ำหนัก (WACC) ของโครงกำรที่เท่ำกับร้อยละ 7.61 และมี Equity IRR เท่ำกับร้อยละ 11.81 ซ่ึงสูงกว่ำอัตรำผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น (Ke) ของโครงกำรที่เท่ำกับร้อยละ 11.03 ทั้งนี้ โครงกำรมีระยะเวลำคืนทุนประมำณ 11.3 ปี ดังนั้น กำรลงทุนใน
โครงกำรมีควำมคุ้มค่ำ และให้ผลตอบแทนที่น่ำพอใจภำยใต้กำรประกอบธุรกิจที่มีควำมเสี่ยงค่อนข้ำงต่ ำบนควำมมั่นคงของ
รำยได้ที่สม่ ำเสมอในระยะยำว  

ในส่วนของกำรจัดหำที่ดินซ่ึงเป็นที่ตั้งโครงกำรในจังหวัดสระบุรีที่ต้องท ำสัญญำเช่ำระยะยำวจำกบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กันนั้น มีควำมเหมำะสมและจ ำเป็น โดยพิจำรณำจำกปัจจัยด้ำนศักยภำพ ลักษณะ ขนำดของที่ดิน สภำพแวดล้อม และควำม
พร้อมของที่ดินที่สำมำรถรองรับกับกำรพัฒนำโครงกำรได้ ประกอบกับที่ดินดังกล่ำวเป็นที่ดินที่ใช้ประกอบในกำรยื่นค ำขอ 
PPA กับภำครัฐ ทั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประเมินควำมเหมำะสมของรำคำสิทธิกำรเช่ำที่ดินที่ SLW และ TPS เช่ำ
จำก ASHINE โดยกำรเปรียบเทียบค่ำเช่ำที่ดินรวมกับมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินที่ประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ เห็นว่ำ 
SLW จ่ำยค่ำเช่ำที่ดินรวม 218,281,752.69 บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำรำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 
224,768,000 บำท หรือต่ ำกว่ำ 6,486,247.31 บำท คิดเป็นร้อยละ 2.89 ของรำคำประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ และ TPS 
จ่ำยค่ำเช่ำที่ดินรวม 120,431,311.83 บำท ซ่ึงต่ ำกว่ำรำคำประเมินสิทธิกำรเช่ำที่ดินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระที่ 130,291,000 
บำท หรือต่ ำกว่ำ 9,859,688.17 บำท คิดเป็นร้อยละ 7.57 ของรำคำประเมินโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ ดังนั้นกำรเข้ำท ำรำยกำร
เช่ำที่ดินจำกบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ จึงพิจำรณำได้ว่ำมีราคาทีเ่หมาะสม 

หำกพิจำรณำถึงควำมเหมำะสมของเงื่อนไขในกำรท ำรำยกำรในครั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ 
เงื่อนไขโดยรวมของกำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทในครั้งนี้ เป็นเงื่อนไขที่เกิดจำกกำรเจรจำต่อรองระหว่ำงคู่สัญญำที่
เกี่ยวข้อง โดยได้ค ำนึงถึงควำมเหมำะสมและประโยชน์ของบริษัทเป็นส ำคัญ อีกทั้งเงื่อนไขต่ำงๆ มีควำม เหมำะสม เป็น
ธรรม และไม่ได้ท ำให้บริษัทเสียประโยชน์แต่อย่ำงใด  

จำกที่กล่ำวมำข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ ผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จำกกำรเข้ำท ำรำยกำร
ในครั้งนี้ ประกอบกับกำรท ำรำยกำรมีควำมสมเหตุสมผล รำคำและเงื่อนไขของรำยกำรมีควำมยุติธรรม ดังนั้นผู้ถือหุ้นควร
ลงมติเห็นชอบในกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้   

กำรพิจำรณำอนุมัติหรือไม่อนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นของบริษัทสำมำรถพิจำรณำได้จำกเหตุผล
และควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระดังกล่ำวข้ำงต้น ทั้งนี้ กำรตัดสินใจสุดท้ำยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็น
ส ำคัญ 






