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ความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อการเข้าทาํรายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ 
ของบริษัท อัคคีปราการ จาํกัด (มหาชน) 

 

วนัที0 21 มีนาคม 2565 
เลขที0  AA&P03009/2022 

เรื0อง      ความเห็นของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการเข้าทํารายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ของ บริษัท อคัคีปราการ จํากัด 
(มหาชน) 

เรียน คณะกรรมการและผู้ ถือหุ้น บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ: 1.) ข้อมลูของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 
 2.) ข้อมลูของบริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) 
 3.) สรุปเงื0อนไข ขั ]นตอน วธีิการเสนอขายหุ้นสามญัของบริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) 
 4.) สรุปข้อมลูการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของบริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) 
 5.) สรุปรายละเอียดสญัญาที0เกี0ยวข้องกบัการเข้าทํารายการจําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์ 
อ้างถงึ: 1.) เอกสารเผยแพร่ข้อมลูเกี0ยวกบัการเข้าทํารายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์และสารสนเทศเกี0ยวกบัรายการ

จําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์ของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) เมื0อวนัที0 28 กมุภาพนัธ์ 2565 
 2.) เอกสารเผยแพร่มติที0ประชุมคณะกรรมการของบริษัท อคัคีปราการ จํากัด (มหาชน) ครั ]งที0 1/2565 ซึ0ง

ประชมุเมื0อวนัที0 25 กมุภาพนัธ์ 2565 โดยได้อนมุตัิให้นําเสนอตอ่ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นเพื0อพิจารณาอนมุตัิการ
เข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นซึ0งเป็นรายการจําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์ 

 3.) มติที0ประชมุคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) ครั ]งที0 1/2565 เมื0อวนัที0 25 
กมุภาพนัธ์ 2565 โดยได้ให้ความเห็นเกี0ยวกบัความสมเหตสุมผลของการเข้าทําธรุกรรมการจําหน่ายหุ้นซึ0ง
เป็นรายการจําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์ 

 4.) สารสนเทศเกี0ยวกบัรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) ลงวนัที0 28 
กมุภาพนัธ์ 2565 และฉบบัแก้ไขเพิ0มเตมิ 

 5.) งบการเงินของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) ที0ผา่นการตรวจสอบและสอบทานแล้วโดยผู้สอบบญัชี
รับอนญุาตของบริษัท กรินทร์ ออดทิ จํากดั สิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2562 วนัที0 31 ธนัวาคม 2563 และ
วนัที0 31 ธนัวาคม 2564  

 6.) งบการเงินของบริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) ที0ผ่านการตรวจสอบและสอบทานแล้ว
โดยผู้สอบบญัชีรับอนุญาตของบริษัท กรินทร์ ออดิท จํากัด สิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2562 วนัที0 31 
ธนัวาคม 2563 และวนัที0 31 ธนัวาคม 2564 

 7.) แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี 2564 ของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 
 8.) แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี 2564 ของบริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) 
 9.) รายชื0อผู้ ถือหุ้นของบริษัท อคัคีปราการ จํากัด (มหาชน) ณ วนักําหนดรายชื0อผู้ ถือหุ้นวนัที0 17 มีนาคม 

2565 
 10.) รายชื0อผู้ ถือหุ้นของบริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) ณ วนักําหนดรายชื0อผู้ ถือหุ้นวนัที0 9 

มีนาคม 2565 
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 11.) หนงัสือรับรอง หนงัสือบริคณห์สนธิของบริษัทที0เกี0ยวข้องกบัการทํารายการในครั ]งนี ] ข้อมลูเอกสารสญัญา
ต่าง ๆ และข้อมลูเอกสารอื0น ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที0ที0เกี0ยวข้องกบับริษัท อคัคี
ปราการ จํากดั (มหาชน) 

Disclaimers: 1.) ผลการศึกษาของบริษัท แอดไวเซอรี0  อัลไลแอนซ์ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากัด (“ที0ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “AA&P”) ในรายงานฉบบันี ] อยู่บนพื ]นฐานของข้อมลูและสมมติฐานที0ได้รับจากผู้บริหารและ
เจ้าหน้าที0ที0เกี0ยวข้องของบริษัท อคัคีปราการ (มหาชน) และข้อมลูที0เปิดเผยแก่สาธารณะในเว็บไซต์ของ
สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

 2.) ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไม่รับผิดชอบต่อผลการดําเนินงานและผลกระทบต่าง ๆ ของการเข้าทํา
รายการในครั ]งนี ]อนัเกิดจากสมมตฐิานที0แตกตา่งออกไปจากข้อมลูในรายงานฉบบันี ] 

 3.) ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระทําการศกึษาโดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตั ]งมั0นอยู่
บนพื ]นฐานเยี0ยงผู้ประกอบวิชาชีพ 

 4.) ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและให้ความเห็น ภายใต้สถานการณ์และข้อมลูที0สามารถรับรู้ได้ใน
ปัจจบุนั หากสถานการณ์และข้อมลูมีการเปลี0ยนแปลงอยา่งมีนยัสําคญั อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลการศกึษา
ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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สืบเนื0องจากประชมุคณะกรรมการของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AKP”) ครั ]งที0 1/2565 ซึ0งจดั
ประชุมเมื0อวนัที0 25 กุมภาพนัธ์ 2565 ได้มีมติอนุมตัิให้บริษัทฯ จําหน่ายหุ้นสามญัของบริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากัด 
(มหาชน) (“ETC”) ซึ0งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ ให้แก่บคุคลหรือนิติบคุคลอื0น (“ผู้ลงทุน”) เป็นจํานวนรวมทั ]งสิ ]น 159,935,200 หุ้น 
คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 7.14 ของจํานวนหุ้นที0ออกและจําหน่ายได้แล้วทั ]งหมดของ ETC (“ธุรกรรมการจาํหน่ายหุ้น”) โดยวิธีการ
เสนอขายให้ผู้ ลงทุนที0เป็นบุคคลหรือนิติบุคคลหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุ่มซึ0งมีจํานวนรวมกันไม่เกินสิบราย โดยผู้ ลงทุนที0เป็นกลุ่ม
ดงักลา่วต้องเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลที0ทําการเสนอซื ]อในช่วงเวลาและราคาเดียวกนั โดยการจําหน่ายหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว และ
ต้องมีลกัษณะสําคญั ดงัตอ่ไปนี ] 

(1) ไม่เข้าข่ายเป็นบุคคลที0เกี0ยวโยงกันกับบริษัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที0 ทจ. 21/2551 เรื0อง
หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที0เกี0ยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที0เกี0ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั ]งที0ได้มีการแก้ไขเพิ0มเติม) 
(“ประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกัน”) 

(2) ไม่ประสงค์ที0จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ ETC (กรรมการหรือผู้บริหารตามนิยามของ
ประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั) 

ทั ]งนี ] ผู้ลงทนุที0สนใจจะต้องดําเนินการเสนอซื ]อหุ้น ETC ตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการที0บริษัทฯ กําหนดไว้อยา่งชดัเจน 
(รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 3) โดยราคาขายหุ้น ETC ที0บริษัทฯ ตกลงขายให้กบัผู้ลงทนุดงักล่าวนั ]น ต้องไม่ตํ0ากว่าร้อย
ละ 90 ของราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของราคาหุ้น ETC ในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดตอ่กนั ก่อนวนัที0ผู้
ลงทนุมีสิทธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้น ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ วนัที0 1 วนัที0 10 และวนัที0 20 ของทกุเดือน จนกวา่การเสนอ
ขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งสิ ]นไม่เกิน 12 เดือน นบัจากวนัที0ที0
ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC) ทั ]งนี ] ราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัคํานวณจากราคา
ปิดถ่วงนํ ]าหนกัด้วยปริมาณซื ]อขายในแตล่ะวนัทําการตดิตอ่กนั (“ราคาขายหุ้น”) นอกจากนี ] ราคาขายหุ้นดงักลา่วจะต้องไมต่ํ0ากวา่ 
2.60 บาทต่อหุ้น ซึ0งเป็นราคาที0 ETC เสนอขายต่อประชาชนเป็นครั ]งแรก (IPO) (“ราคาขายหุ้นขั iนตํ0า”) โดยคิดเป็นมลูค่าในการ
จําหนา่ยหุ้นสามญั ETC รวมไมต่ํ0ากวา่ 415,831,520 บาท 

เมื0อคณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาคดัเลือกผู้ลงทนุตามที0กําหนดเงื0อนไขไว้ (รายละเอียดในหวัข้อ 1.7) ตลอดจนได้
พิจารณาและมีมติอนุมัติให้เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC กับผู้ ลงทุนรายใดรายหนึ0งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ0งเรียบร้อยแล้ว 
บริษัทฯ จะดําเนินการแจ้งรายละเอียดมติที0ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เกี0ยวกบัผู้ลงทนุและการตกลงเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้น
ของ ETC ดงักลา่วให้ผู้ ถือหุ้นรับทราบผ่านทางตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ทนัทีที0ได้ลงนามสญัญา
หลกัที0เกี0ยวข้องตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เรื0อง หลกัเกณฑ์ เงื0อนไข และวิธีการเกี0ยวกบัการเปิดเผยสารสนเทศและการ
ปฏิบตักิารใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 

ทั ]งนี ] การเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ] บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์เพื0อทํากําไรจากเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC 
และเตรียมนําเงินที0ได้จากการขายหุ้น ETC ไปใช้สําหรับ 1.) จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ 2.) เป็นเงินลงทนุ
เพื0อเตรียมขยายธุรกิจในอนาคตที0บริษัทฯ อยู่ระหว่างศกึษาความเป็นไปได้จํานวนไม่เกิน 270.00 ล้านบาท และ/หรือ 3.) ซื ]อที0ดิน
เพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนส่งของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้านบาท 4.) เป็นเงินทุนสํารองในการปรับปรุงและ
บํารุงรักษาเครื0องจักรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนไม่เกิน 50.00 ล้านบาท และ/หรือ 5.) เงินส่วนที0เหลือเป็นเงินทุน
หมนุเวียนในการดําเนินธุรกิจปัจจบุนั โดยในกรณีที0บริษัทฯ ไม่ได้นําเงินไปลงทนุขยายธุรกิจในอนาคตตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) 
ซึ0งบริษัทฯ จะพิจารณาตามความเหมาะสมและนําเสนอตอ่ที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 เพื0ออนมุตัใิห้นําเงินสว่นดงักลา่ว
ไปจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทั ]งหมดเพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (รายละเอียดปรากฎตามหวัข้อ 1.8 และ 4.1) 
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โดยบริษัทฯ คาดวา่จะทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น ตลอดจนการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงตา่ง ๆ ที0เกี0ยวข้องให้แล้วเสร็จภายใน 1 
ปี นบัแตว่นัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมตอินมุตัใิห้บริษัทฯ เข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น 

อนึ0ง ธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นดงักลา่วถือเป็นรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที0 ทจ. 
20/2551 เรื0องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที0มีนยัสําคญัที0เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ (รวมทั ]งที0มีการแก้ไข
เพิ0มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (รวมทั ]งที0มีการแก้ไขเพิ0มเติม) (“ประกาศรายการได้มาหรือ
จาํหน่ายไป”) ซึ0งเมื0อคํานวณตามเกณฑ์ตา่ง ๆ ที0กําหนดในประกาศ โดยใช้มลูคา่สงูสดุที0คํานวณได้จากหลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ0ง 
และบริษัทฯ ไม่มีรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์อื0นใดที0เกิดขึ ]นใน 6 เดือนก่อนวนัที0มีการตกลงเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นใน
ครั ]งนี ] โดยมีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 57.42 ของสนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมสิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2564 
(สนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ เทา่กบั 724.22 ล้านบาท) ซึ0งมีมลูคา่เทา่กบัหรือสงูกวา่ร้อยละ 50 แตต่ํ0ากวา่ร้อยละ 100 จงึเข้าขา่ยเป็น 
รายการประเภทที0 1 ตามประกาศรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ บริษัทฯ จึงต้องขออนุมัติการเข้าทําธุรกรรมการ
จําหน่ายหุ้นนี ]จากที0ประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั ]งหมดของผู้ ถือหุ้นที0มาประชมุและมีสทิธิ
ออกเสียงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผู้ ถือหุ้นที0มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนบัคะแนน และแต่งตั ]งที0ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ (IFA) เพื0อให้ความเหน็ตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เกี0ยวกบัรายการจําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์ของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ได้แตง่ตั ]ง บริษัท แอดไวเซอรี0 อลัไลแอนซ์ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั เป็นที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที0ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ” หรือ “AA&P” หรือ “IFA”) ซึ0งเป็นที0ปรึกษาทางการเงินที0อยู่ในบญัชีรายชื0อที0ได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. 
เพื0อให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นเกี0ยวกบัความสมเหตสุมผล ความเป็นธรรมของราคา และเงื0อนไขของรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์
เพื0อนําเสนอให้ที0ประชุมสามัญผู้ ถือหุ้นประจําปี 2565 ซึ0งจะประชุมในวันที0 26 เมษายน 2565 เพื0อใช้เป็นข้อมูลประกอบการ
พิจารณาเกี0ยวกบัการเข้าทํารายการดงักลา่ว 

รายงานความเห็นของ AA&P ฉบบันี ] จดัทําขึ ]นจากการศึกษาวิเคราะห์ข้อมลูและรายละเอียดจากสารสนเทศที0 บริษัท 
อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) ได้แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ข้อมูลที0เปิดเผยแก่สาธารณะในเว็ปไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ 
(www.set.or.th) และเว็ปไซต์ของสํานักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) งบการเงินที0ผ่านการตรวจสอบแล้วจากผู้ สอบบัญชีรับ
อนญุาต ข้อมลูและเอกสารอื0น ๆ ที0เกี0ยวข้องกบัรายละเอียดของรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ดงักลา่ว รวมถึงข้อมลูที0ได้รับจาก
การสมัภาษณ์ผู้บริหารและบคุคลที0เกี0ยวข้อง ตลอดจนรายงานของบริษัทฯ อื0น ๆ การคาดการณ์และความเห็นที0เกี0ยวข้องกบัการ
เข้าทํารายการดงักลา่ว 

ความเห็นของ AA&P ในรายงานฉบบันี ]ตั ]งอยู่บนพื ]นฐานและข้อสมมติฐานว่าข้อมูลและเอกสารทั ]งหมดดงักล่าวเป็น
ข้อมูลที0ครบถ้วน ถูกต้อง และตรงตามความเป็นความจริง โดยได้พิจารณาและให้ความเห็นภายใต้สถานการณ์และข้อมูลที0
สามารถรับรู้ได้ในปัจจุบัน ซึ0งหากสถานการณ์และข้อมูลมีการเปลี0ยนแปลงใด ๆ หรือเกิดเหตุการณ์ใด ๆ ในอนาคตอย่างมี
นยัสําคญั อาจส่งผลกระทบต่อผลการศึกษาของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระและการตดัสินใจของผู้ ถือหุ้นต่อการเข้าทํารายการ
ดงักลา่วได้ ดงันั ]น ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึไมส่ามารถรับรอง หรือรับประกนั หรือรับผิดชอบไมว่า่โดยตรงหรือโดยอ้อมเกี0ยวกบั
ความถกูต้องและความสมบรูณ์ของข้อมลูและคํารับรองตา่ง ๆ ที0บริษัทมอบให้กบัที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ในการให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นในครั ]งนี ] AA&P ขอรับรองว่าได้ทําหน้าที0ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมลูต่าง ๆ ดงัที0กล่าวไป
ข้างต้นด้วยความรอบคอบตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพพงึกระทํา และได้ให้เหตผุลบนพื ]นฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์
อย่างเที0ยงธรรม โดยคํานงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นเป็นสําคญั ซึ0งการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิอยู่ในดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของ
บริษัท ดงันั ]น ผู้ ถือหุ้นควรจะศกึษาข้อมลูและพิจารณาเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย และความเหน็ในประเดน็พิจารณาตา่ง ๆ ที0เกี0ยวข้องกบั
การเข้าทํารายการดงักลา่วที0แนบมานี ]พร้อมกบัหนงัสอืเชิญประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยความรอบคอบและระมดัระวงั 
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เอกสารแนบท้ายรายงานความเห็นของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ] ถือเป็นสว่นหนึ0งของรายงานความเห็นและเป็น
ข้อมลูที0ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาร่วมกบัรายงานความเหน็ฉบบันี ]ด้วย 

คาํย่อ หรือ คาํนิยาม 
 

“กลต.”, “สาํนักงาน ก.ล.ต.”,  “SEC” สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
“ตลาดหลักทรัพย์ฯ” ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (แล้วแต่

กรณี) 
“AKP”, “บริษัท” 
“ETC” 

บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 
บริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) 

“BWG” บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) 
“ที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระ”, “AA&P”, 
“IFA” 

บริษัท แอดไวเซอรี0 อลัไลแอนซ์ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั 

“ประกาศรายการจาํหน่ายไปซึ0ง
สนิทรัพย์” 

ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุที0 ทจ. 20/2551 เรื0องหลกัเกณฑ์ในการ
ทํารายการที0นัยสําคญัที0เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ลง
วนัที0 31 สิงหาคม 2551 และที0แก้ไขเพิ0มเติม และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพย์ฯ เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนใน
รายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ลงวนัที0 19 พฤศจิกายน 2546 (และที0ได้มีการ
แก้ไขเพิ0มเตมิ) 

“ประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกัน” ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุที0 ทจ. 21/2551 เรื0องหลกัเกณฑ์ในการ
ทํารายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ลงวันที0 31 สิงหาคม 2551 และที0แก้ไข
เพิ0มเติม และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ฯ เรื0องการเปิดเผยข้อมลู
และการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ลง
วนัที0 19 พฤศจิกายน 2546 (และที0ได้มีการแก้ไขเพิ0มเตมิ) 

“บุคคลที0เกี0ยวโยงกัน” หมายถึง บคุคลที0อาจทําให้กรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนมีความ
ขดัแย้งทางผลประโยชน์ในการตดัสินใจดําเนินงานว่าจะคํานึงถึงประโยชน์ของ
บคุคลนั ]น หรือประโยชน์ของบริษัทเป็นสําคญั ได้แก่ 
1. กรรมการ ผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้ มีอํานาจควบคมุของบริษัทจดทะเบียน 
ผู้ ที0จะได้รับการเสนอให้เป็นกรรมการหรือผู้บริหารหรือผู้ มีอํานาจควบคมุรวมทั ]ง
ผู้ เกี0ยวข้องและญาตสินิทของบคุคลดงักลา่ว 
2. นิตบิคุคลใด ๆ ที0มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ หรือผู้ มีอํานาจควบคมุเป็นบคุคลตาม (1) 
3. บุคคลใด ๆ ที0พฤติการณ์บ่งชี ]ได้ว่าเป็นผู้ กระทําการแทนหรืออยู่ภายใต้
อิทธิพลของ (1) และ (2) 
4. กรรมการของนิตบิคุคลที0มีอํานาจควบคมุกิจการบริษัท 
5. คูส่มรส บตุรหรือบตุรบญุธรรมที0ยงัไมบ่รรลนิุตภิาวะของกรรมการตาม (4) 
6. นิตบิคุคลที0บคุคลตาม (4) หรือ (5) มีอํานาจควบคมุ 

“มูลค่าสนิทรัพย์สุทธิ (NTA)” 
 

สินทรัพย์รวม - สินทรัพย์ไม่มีตวัตน – หนี ]สินรวม – ส่วนผู้ ถือหุ้นที0ไม่มีอํานาจ
ควบคมุ (ถ้ามี)  
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 การเข้าทํารายการในครั ]งนี ] บริษัทฯ มีเหตุผลความจําเป็นและวัตถุประสงค์ (รายละเอียดในหัวข้อ 1.1 และ 4.1) 
ดงัตอ่ไปนี ] 

• บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์ในการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ครั ]งนี ] บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์เพื0อทํากําไร
จากเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC และเตรียมนําเงินที0ได้จากการขายหุ้น ETC ไปใช้สําหรับ 1.) จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ 2.) เป็นเงินลงทนุเพื0อเตรียมขยายธรุกิจในอนาคตที0บริษัทฯ อยูร่ะหวา่งศกึษาความเป็นไปได้
จํานวนไม่เกิน 270.00 ล้านบาท และ/หรือ 3.) ซื ]อที0ดินเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนส่งของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 
30.00 ล้านบาท 4.) เป็นเงินทนุสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวน
ไม่เกิน 50.00 ล้านบาท และ/หรือ 5.) เงินส่วนที0เหลือเป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจปัจจุบัน โดยในกรณีที0 
บริษัทฯ ไมไ่ด้นําเงินไปลงทนุขยายธรุกิจในอนาคตตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) ซึ0งบริษัทฯ จะพิจารณาตามความเหมาะสม
และนําเสนอต่อที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 เพื0ออนมุตัิให้นําเงินสว่นดงักลา่วไปจ่ายเป็นเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือ
หุ้นตอ่ไปเพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (รายละเอียดปรากฎตามหวัข้อ 1.8 และ 4.1)  

• ทั ]งนี ] บริษัทฯ ได้เข้าลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC ตั ]งแต่ปี 2562 เป็นต้นมา คิดเป็นเงินลงทนุรวมทั ]งสิ ]น 193.71 ล้านบาท 
(หรือคิดเป็นต้นทนุที0ราคาหุ้นละ 1.21 บาท มีมลูค่าที0ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) โดยตลอดระยะเวลาที0ผ่านมา ETC ยงัไม่
สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้ เนื0องจาก ETC ต้องปฎิบตัิตามข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงินซึ0งมี
เงื0อนไขในการรักษาอตัราส่วนทางการเงินที0สําคญั โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ETC ยงัไม่สามารถดํารงอตัราส่วน
ความสามารถในการชําระหนี ] (DSCR) ให้เป็นไปตามเงื0อนไขได้  ดงันั ]น การขายเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC จะทําให้
บริษัทฯ สามารถรับรู้กําไรสว่นตา่งจากเงินลงทนุ (Capital Gain) จํานวนไมต่ํ0ากวา่ 177.69 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้
นิตบิคุคล) และได้เงินสดคืนมาจํานวนไมต่ํ0ากวา่ 371.41 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิตบิคุคล) เพื0อใช้ตามวตัถปุระสงค์
การใช้เงินของบริษัทฯ ตลอดจนนําไปจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นซึ0งจะเป็นประโยชน์ตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มากกวา่
การรอรับเงินปันผลจาก ETC ต่อไปในอนาคต (เงินสดที0ได้รับมากกว่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) ของเงินปันผลสุทธิ) 
(รายละเอียดในหวัข้อ 4.1) 

• เนื0องจากบริษัทฯ ได้ทําสญัญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์บริหารจดัการวสัดเุหลือใช้อตุสาหกรรม 
(เตาเผาขยะอุตสาหกรรม) บางปู จังหวดัสมุทรปราการ (“สัญญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการ
ศูนย์ฯ”) กบักรมโรงงานอตุสาหกรรม (“กรมโรงงานฯ”) เมื0อวนัที0 11 กมุภาพนัธ์ 2551 มีระยะเวลาของสญัญา 20 ปี นบั
แต่วันที0ลงนามในสัญญา โดยในระหว่างอายุของสัญญากรมโรงงานฯ จะประเมินผลการดําเนินการบริหารและ
ประกอบการศนูย์ของบริษัทฯ ทกุ 5 ปี ซึ0งจะถงึกําหนดการประเมินผลดงักลา่วในปี 2566 บริษัทฯ มีหน้าที0ดแูลบํารุงรักษา
ซ่อมแซมศูนย์ให้อยู่ในสภาพที0ดีด้วยค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ เองทั ]งสิ ]น และหากมีเหตุชํารุดเสียหายเกิดขึ ]นแก่ทรัพย์สิน
ดงักล่าว บริษัทฯ จะต้องซ่อมแซมและปรับปรุงทรัพย์สินของศูนย์และทรัพย์สินอื0นที0ตกเป็นของศูนย์ทั ]งหมดให้อยู่ใน
สภาพที0ใช้งานได้ดีและมีประสิทธิภาพ (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 5) บริษัทฯ จงึเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นใน
ครั ]งนี ] เพื0อให้บริษัทฯ มีแหลง่เงินทนุสําหรับตอ่ยอดขยายธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ได้อยา่งเตม็ประสทิธิภาพ และมีเงินทนุไว้
ใช้ในการรักษามาตรฐานการดําเนินธรุกิจหลกัของบริษัทฯ ให้เป็นไปตามเงื0อนไขของสญัญาดงักลา่ว  

ดงันั ]น เพื0อให้บริษัทฯ สามารถบรรลวุตัถุประสงค์ดงักล่าว ที0ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั ]งที0 1/2565 เมื0อวนัที0 25 
กุมภาพันธ์ 2565 จึงมีมติเห็นควรให้นําเสนอต่อที0ประชุมผู้ ถือหุ้ นประจําปี 2565 ซึ0งจะจัดขึ ]นในวันที0 26 เมษายน 2565 เพื0อ
พิจารณาอนุมตัิการเข้าทํารายการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ซึ0งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ ให้แก่บุคคลหรือนิติบุคคลอื0น (“ผู้
ลงทุน”) เป็นจํานวนรวมทั ]งสิ ]น 159,935,200 หุ้น คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 7.14 ของจํานวนหุ้นที0ออกและจําหนา่ยได้แล้วทั ]งหมดของ 
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ETC (“ธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น”) โดยวิธีการเสนอขายให้ผู้ลงทุนทั0วไปที0เป็นบุคคลหรือนิติบุคคลหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุ่มซึ0งมี
จํานวนรวมกนัไม่เกินสิบราย โดยผู้ลงทนุที0เป็นกลุ่มดงักล่าวต้องเป็นบุคคลหรือนิติบุคคลที0ทําการเสนอซื ]อในช่วงเวลาและราคา
เดียวกนั โดยการจําหนา่ยหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว และต้องมีลกัษณะสําคญั ดงัตอ่ไปนี ] 

(1) ไม่เข้าข่ายเป็นบุคคลที0เกี0ยวโยงกันกับบริษัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที0 ทจ. 21/2551 เรื0อง
หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที0เกี0ยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที0เกี0ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั ]งที0ได้มีการแก้ไขเพิ0มเติม) 
(“ประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกัน”) 

(2) ไม่ประสงค์ที0จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ ETC แต่อย่างใด (กรรมการหรือผู้บริหารตาม
นิยามของประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั) 

ทั ]งนี ] ผู้ลงทนุที0สนใจจะต้องดําเนินการเสนอซื ]อหุ้น ETC ตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการที0บริษัทฯ กําหนดไว้อยา่งชดัเจน 
(รายละเอียดในหวัข้อ 1.7 และตามเอกสารแนบ 3) โดยราคาขายหุ้น ETC ที0บริษัทฯ ตกลงขายให้กบัผู้ลงทนุดงักลา่วนั ]นต้องไม่ตํ0า
กว่าร้อยละ 90 ของราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของหุ้นในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกนั ก่อนวนัที0ผู้
ลงทนุมีสิทธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้น ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ วนัที0 1 วนัที0 10 และวนัที0 20 ของทกุเดือน จนกวา่การเสนอ
ขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งสิ ]นไม่เกิน 12 เดือน นบัจากวนัที0ที0
ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC) ทั ]งนี ] ราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัคํานวณจากราคา
ปิดถ่วงนํ ]าหนกัด้วยปริมาณซื ]อขายในแตล่ะวนัทําการตดิตอ่กนั (“ราคาขายหุ้น”) นอกจากนี ] ราคาขายหุ้นดงักลา่วจะต้องไมต่ํ0ากวา่ 
2.60 บาทต่อหุ้น ซึ0งเป็นราคาที0 ETC เสนอขายต่อประชาชนเป็นครั ]งแรก (IPO) (“ราคาขายหุ้นขั iนตํ0า”) โดยคิดเป็นมลูค่าในการ
จําหนา่ยหุ้นสามญัรวมไมต่ํ0ากวา่ 415,831,520 บาท 

เมื0อคณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาคดัเลือกผู้ลงทนุตามที0กําหนดเงื0อนไขไว้ (รายละเอียดในหวัข้อ 1.7) ตลอดจนได้
พิจารณาและมีมติอนุมัติให้เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC กับผู้ ลงทุนรายใดรายหนึ0งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ0งเรียบร้อยแล้ว 
บริษัทฯ จะดําเนินการแจ้งรายละเอียดมติที0ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เกี0ยวกบัผู้ลงทนุและการตกลงเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้น
ของ ETC ดงักลา่วให้ผู้ ถือหุ้นรับทราบผ่านทางตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ทนัทีที0ได้ลงนามสญัญา
หลกัที0เกี0ยวข้องตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เรื0อง หลกัเกณฑ์ เงื0อนไข และวิธีการเกี0ยวกบัการเปิดเผยสารสนเทศและการ
ปฏิบตักิารใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560  

ทั ]งนี ] ธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นดงักลา่วถือเป็นรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที0 ทจ. 
20/2551 เรื0องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที0มีนยัสําคญัที0เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ (รวมทั ]งที0มีการแก้ไข
เพิ0มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (รวมทั ]งที0มีการแก้ไขเพิ0มเติม) (“ประกาศรายการได้มาหรือ
จาํหน่ายไป”) ซึ0งเมื0อคํานวณตามเกณฑ์ตา่ง ๆ ที0กําหนดในประกาศ โดยใช้มลูคา่สงูสดุที0คํานวณได้จากหลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ0ง 
และบริษัทฯ ไม่มีรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์อื0นใดที0เกิดขึ ]นใน 6 เดือนก่อนวนัที0มีการตกลงเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นใน
ครั ]งนี ] โดยมีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 57.42 ของสนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมสิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2564 
(สนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ เทา่กบั 724.22 ล้านบาท) ซึ0งมีมลูคา่เทา่กบัหรือสงูกวา่ร้อยละ 50 แตต่ํ0ากวา่ร้อยละ 100 จงึเข้าขา่ยเป็น 
รายการประเภทที0 1 ตามประกาศรายการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ บริษัทฯ จึงต้องขออนุมัติการเข้าทําธุรกรรมการ
จําหน่ายหุ้นนี ]จากที0ประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 3 ใน ë ของจํานวนเสียงทั ]งหมดของผู้ ถือหุ้นที0มาประชมุและมีสทิธิ
ออกเสียงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผู้ ถือหุ้นที0มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนบัคะแนน และแต่งตั ]งที0ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ (IFA) เพื0อให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เกี0ยวกบัรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ของบริษัทฯ โดยธุรกรรมการจําหน่าย
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หุ้นดงักลา่วไม่ถือเป็นการขายหรือโอนกิจการของบริษัทฯ ทั ]งหมดหรือบางสว่นที0สําคญัให้แก่บคุคลอื0นตามมาตรา 107(2)(ก) แห่ง
พระราชบญัญตับิริษัทมหาชนจํากดั พ.ศ. 2535 (รวมทั ]งที0แก้ไขเพิ0มเตมิ) 

นอกจากนี ] ที0ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ เห็นสมควรเสนอให้ที0ประชุมผู้ ถือหุ้ นพิจารณาอนุมัติมอบหมายให้
คณะกรรมการบริษัทฯ เป็นผู้ มีอํานาจในการดําเนินการใด ๆ อนัจําเป็นและเกี0ยวเนื0องกบัธุรกิจกรรมการจําหน่ายหุ้น ซึ0งรวมถึง (ก) 
พิจารณาการทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นให้แก่ผู้ลงทนุหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุ่มซึ0งมีจํานวนรวมกนัไม่เกินสิบราย (โดยผู้ลงทนุที0เป็นกลุ่ม
ดงักลา่วต้องเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลที0ทําการเสนอซื ]อในช่วงเวลาและราคาเดียวกนั) โดยการจําหน่ายหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว (ข) 
พิจารณาและกําหนดรายละเอียด เงื0อนไขที0เกี0ยวเนื0องกบัธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น (ค) เจรจา ตกลง เปลี0ยนแปลง และลงนามใน
สญัญาและเอกสารตา่ง ๆ ที0เกี0ยวข้องกบัธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น (ง) การลงนาม เปลี0ยนแปลง และแก้ไขเอกสาร หลกัฐานอื0นใดที0
จําเป็นและเกี0ยวข้องกบัธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น เพื0อขออนญุาต บอกกล่าว หรือขอความยินยอมต่อหน่วยงานหรือบคุคลใด ๆ ที0
เกี0ยวข้อง ซึ0งรวมถงึการติดตอ่ ยื0นให้ถ้อยคํา และชี ]แจงตอ่หน่วยงานหรือบคุคลใด ๆ ที0เกี0ยวข้อง เพื0อให้ธรุกรรมการจําหน่ายหุ้นแล้ว
เสร็จ (จ) มีอํานาจแต่งตั ]งพนกังานบริษัทในกลุ่มบริษัทฯ เป็นผู้ รับมอบอํานาจช่วง โดยให้มีขอบเขตอํานาจตามที0คณะกรรมการ
บริษัทฯ เหน็สมควร และ (ฉ) ดําเนินการอื0นใดที0จําเป็นและเกี0ยวข้องกบัธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น 

บริษัท แอดไวเซอรี0 อลัไลแอนซ์ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั (ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “AA&P” หรือ “IFA”) ใน
ฐานะที0ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นที0ได้รับการแตง่ตั ]งโดยบริษัทฯ ได้ทําการศกึษารายละเอียดของการเข้าทํารายการและ
มีความเหน็โดยสรุปดงัตอ่ไปนี ] 

1. วัตถุประสงค์ของการทาํรายการ เหตุผลและความจาํเป็น 

การเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นในครั ]งนี ] บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์เพื0อทํากําไรจากเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC และ
เตรียมนําเงินที0ได้จากการขายหุ้น ETC ไปใช้สําหรับ 1.) จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ 2.) เป็นเงินลงทนุเพื0อ
เตรียมขยายธุรกิจในอนาคตที0บริษัทฯ อยู่ระหว่างศกึษาความเป็นไปได้จํานวนไม่เกิน 270.00 ล้านบาท และ/หรือ 3.) ซื ]อที0ดินเพื0อ
รองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้านบาท 4.) เป็นเงินทนุสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษา
เครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนไม่เกิน 50.00 ล้านบาท และ/หรือ 5.) เงินส่วนที0เหลือเป็นเงินทนุหมนุเวียนใน
การดําเนินธุรกิจปัจจบุนั โดยในกรณีที0บริษัทฯ ไมไ่ด้นําเงินไปลงทนุขยายธุรกิจในอนาคตตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) ซึ0งบริษัทฯ จะ
พิจารณาตามความเหมาะสมและนําเสนอต่อที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 เพื0ออนมุตัิให้นําเงินสว่นดงักลา่วไปจ่ายเป็น
เงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นต่อไปเพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (รายละเอียดปรากฎตามหวัข้อ 1.8 และ 4.1) ซึ0งการ
จ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ดงักลา่วจะต้องได้รับมติจากที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นเพื0ออนมุตัิการจ่ายเงินปันผล โดย
พิจารณาจากผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ ในรอบปี 2565 มิใช่พิจารณาจากกําไรที0ได้รับจากการเข้าทํารายการครั ]งนี ]เท่านั ]น 
โดยบริษัทฯ คาดว่าจะทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นตลอดจนการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงต่าง ๆ ที0เกี0ยวข้องให้แล้วเสร็จภายใน 1 
ปี นบัแตว่นัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมตอินมุตัใิห้บริษัทฯ เข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ ได้เข้าลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC ตั ]งแต่ปี 2562 เป็นต้นมา คิดเป็นเงินลงทนุรวมทั ]งสิ ]น 193.71 ล้านบาท 
(หรือคิดเป็นต้นทนุที0ราคาหุ้นละ 1.21 บาท มีมลูค่าที0ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) โดยตลอดระยะเวลาที0ผ่านมา ETC ยงัไม่สามารถ
จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เนื0องจาก ETC ต้องปฎิบตัิตามข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงินซึ0งมีเงื0อนไขในการรักษา
อตัราส่วนทางการเงินที0สําคญั โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ETC ยงัไม่สามารถดํารงอตัราส่วนความสามารถในการชําระหนี ] 
(DSCR) ให้เป็นไปตามเงื0อนไขได้  ดงันั ]น การขายเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC จะทําให้บริษัทฯ สามารถรับรู้กําไรสว่นตา่งจาก
เงินลงทนุ (Capital Gain) จํานวนไม่ตํ0ากวา่ 177.69 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) และได้เงินสดคืนมาจํานวนไม่ตํ0ากวา่ 
371.41 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) เพื0อใช้ตามวตัถปุระสงค์การใช้เงินของบริษัทฯ ตลอดจนนําไปจ่ายเงินปันผลคืน
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ให้แก่ผู้ ถือหุ้นซึ0งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มากกว่า การรอรับเงินปันผลจาก ETC ต่อไปในอนาคต (รายละเอียดใน
หวัข้อ 4.1) 

 นอกจากนี ] เนื0องจากบริษัทฯ ได้ทําสญัญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์บริหารจดัการวสัดเุหลือใช้
อตุสาหกรรม (เตาเผาขยะอตุสาหกรรม) บางป ูจงัหวดัสมทุรปราการ (“สัญญาให้ใช้สิทธิดาํเนินการบริหารและประกอบการ
ศูนย์ฯ”) กบักรมโรงงานอตุสาหกรรม (“กรมโรงงานฯ”) เมื0อวนัที0 11 กมุภาพนัธ์ 2551 มีระยะเวลาของสญัญา 20 ปี นบัแตว่นัที0ลง
นามในสญัญา โดยในระหวา่งอายขุองสญัญากรมโรงงานฯ จะประเมินผลการดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ของบริษัทฯ 
ทกุ 5 ปี ซึ0งจะถึงกําหนดการประเมินผลดงักล่าวในปี 2566 บริษัทฯ มีหน้าที0ดแูลบํารุงรักษาซ่อมแซมศนูย์ให้อยู่ในสภาพที0ดีด้วย
ค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ เองทั ]งสิ ]น และหากมีเหตชํุารุดเสียหายเกิดขึ ]นแก่ทรัพย์สินดงักล่าว บริษัทฯ จะต้องซ่อมแซมและปรับปรุง
ทรัพย์สินของศนูย์และทรัพย์สินอื0นที0ตกเป็นของศนูย์ทั ]งหมดให้อยู่ในสภาพที0ใช้งานได้ดีและมีประสิทธิภาพ (รายละเอียดปรากฏ
ตามเอกสารแนบ 5) บริษัทฯ จึงเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นในครั ]งนี ] เพื0อให้บริษัทฯ มีแหล่งเงินทนุสําหรับต่อยอดขยายธุรกิจหลกั
ของบริษัทฯ ได้อย่างเต็มประสิทธิภาพ และมีเงินทนุไว้ใช้ในการรักษามาตรฐานการดําเนินธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ให้เป็นไปตาม
เงื0อนไขของสญัญาดงักลา่ว ซึ0งสอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์ของการเข้าทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ] 

2. ความเหมาะสมเรื0องราคาขายสนิทรัพย์ 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ ETC ด้วยวิธีการต่าง ๆ 
จํานวน 6 วธีิ โดยมีรายละเอียดตามตารางดงัตอ่ไปนี ] 

วธีิการประเมนิมูลค่าหุ้น 
มูลค่าหุ้น ETC 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าหุ้น ETC 
(ล้านบาท) 

ความเหน็ที?ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระ 

1.  วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 1.22 2,739.59 ไมเ่หมาะสม 
2.  วิธีปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 1.22 2,739.59 ไมเ่หมาะสม 
3.  วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach: VWAP) 2.77 - 3.70 6,204.80 - 8,288.00 ไมเ่หมาะสม 
4.  วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่หุ้นตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 2.17 - 2.51 4,860.80 - 5,622.40 ไมเ่หมาะสม 
5.  วิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 2.32 - 2.68 5,196.80 - 6,003.20 ไมเ่หมาะสม 
6.  วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 1.80 - 1.89 4,033.83 - 4,244.55 เหมาะสม 

หมายเหต:ุ จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วของ ETC ทั tงหมด 2,240,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นทีrตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 0.50 บาท 

การประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกนั ซึ0งสะท้อนถึงความเหมาะสมของการประเมินราคาหุ้นใน
แตล่ะวิธีที0แตกตา่งกนัไปดงันี ] 

1) วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) จะคํานึงถึงฐานะทางการเงิน ณ ขณะใดขณะหนึ0งและมลูค่าทรัพย์สิน
ตามที0ได้บนัทกึบญัชีไว้ โดยไม่ได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานของ ETC ในอนาคต ความสามารถ
ในการแขง่ขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันั ]นที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึเห็นวา่การประเมิน
มลูค่าหุ้นโดยวิธีนี ]ไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้นสามญัของ ETC และไม่สามารถสะท้อนมลูค่าที0แท้จริงของ
กิจการได้ ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคา
ยุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

2) วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) เป็นการนํามลูค่าตามบญัชีตามที0ประเมินในข้อ 1 
มาปรับปรุงด้วยราคาประเมินใหม่ของที0ดิน ทรัพย์สิน หรือ ภาษี เพื0อให้เป็นราคาตลาดหรือราคายตุิธรรม และปรับปรุงด้วยเงินปัน
ผลจ่าย จากนั ]นจึงนํามาหารด้วยจํานวนหุ้น แต่เนื0องจาก ETC ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าและมีการตดัค่าเสื0อมราคาเครื0องจกัรและ
อปุกรณ์ตา่ง ๆ เป็นไปตามมาตรฐานทางบญัชี อีกทั ]งที0ดินที0เป็นที0ตั ]งของโรงฟ้าตั ]งอยู่ในเขตนิคมอตุสาหกรรมซึ0งมีการกําหนดราคา
ขายที0แน่นอน ส่งผลให้วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชีมีมลูค่าไม่แตกต่างจากวิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี อย่างไรก็ตาม การประเมิน
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มูลค่าโดยวิธีการปรับปรุงมูลค่าทรัพย์สินนั ]นอาจจะไม่เหมาะสมกับธุรกิจประเภทโรงไฟฟ้าซึ0งมีกระแสเงินสดรับที0แน่นอนจาก
สญัญาซื ]อขายไฟฟ้ากบัภาครัฐ รวมถึงวิธีดงักลา่วนี ]ไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต ความสามารถ
ในการแข่งขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการ
ประเมนิมูลค่าหุ้นโดยวธีินี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC  

3) วิธีมูลค่าหุ้ นตามราคาตลาด (Market Value Approach: VWAP) ราคาตลาดเป็นกลไกที0ถูกกําหนดโดยอุปสงค์ 
(Demand) และอปุทาน (Supply) ของนกัลงทนุที0มีต่อหุ้นของ ETC อย่างไรก็ตาม เนื0องจากการประกอบธุรกิจหลกัของ ETC เป็น
การผลิตและจําหน่ายไฟฟา้จากโรงไฟฟา้ ซึ0งมีการรับรู้รายได้ที0แน่นอนจากการทําสญัญาซื ]อขายไฟฟา้กบัภาครัฐ สง่ผลให้สามารถ
คาดการณ์กระแสเงินสดที0เกิดขึ ]นแตล่ะปีในอนาคตได้คอ่นข้างแนน่อน ในขณะที0มลูคา่ตามราคาตลาดของหุ้น ETC มีความผนัผวน
สงูจากความคาดหวงัของผู้ลงทนุในตลาด รวมทั ]งปัจจยัภายนอกอื0น ๆ เช่น ผลด้านจิตวิทยา สภาพแวดล้อมอื0น ๆ ในขณะนั ]น เป็น
ต้น ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอิสระจงึเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคายุตธิรรม
ของหุ้นสามัญของ ETC 

4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใด
ขณะหนึ0งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี0ยอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที0ใช้อ้างอิง ทั ]งนี ] การประเมินมูลค่าของ ETC โดยวิธี
ดงักลา่วมีสมมติฐานว่า ETC จะต้องมีศกัยภาพที0ใกล้เคียงกบับริษัทอื0น ๆ ในกลุม่ โดยไม่ได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไร
และผลการดําเนินงานของ ETC ในอนาคต กลุ่มบริษัทที0ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระนํามาเปรียบเทียบจํานวน 6 บริษัท ได้แก่ 
TPIPP, BGRIM, WHAUP, SKE, PRIME, และ SCG ซึ0งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทั ]งนี ]ทั ]ง 6 บริษัทยังมีความ
แตกต่างด้านขนาดของบริษัท รูปแบบโครงสร้างของบริษัท ซึ0งมีผลต่อกําไรสะสมที0เป็นส่วนหนึ0งของมลูค่าตามบญัชีและอาจมี
ความคลาดเคลื0อนในการประเมินราคายุติธรรมของหุ้นสามัญของ ETC ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการ
ประเมนิมูลค่าหุ้นโดยวธีินี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) ถึงแม้จะเป็นวิธีที0คํานึงถึงความสามารถในการ
ทํากําไรของกิจการโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี0ยของอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบริษัทที0ใช้อ้างอิง ซึ0งถือเป็นวิธีประเมินมลูค่าหุ้นที0
เป็นที0นิยมและอ้างอิงกันพอสมควร ทั ]งนี ] การประเมินมลูค่าของ ETC โดยวิธีดงักล่าวมีสมมติฐานว่า ETC จะต้องมีศกัยภาพที0
ใกล้เคียงกบับริษัทอื0น ๆ ในกลุม่ โดยกลุม่บริษัทที0ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระนํามาเปรียบเทียบทั ]ง 6 บริษัท ได้แก่ TPIPP, BGRIM, 
WHAUP, SKE, PRIME, และ SCG ซึ0งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ยงัมีความแตกตา่งด้านขนาดของบริษัท รูปแบบ
โครงสร้างของบริษัท ซึ0งมีผลตอ่กําไรสทุธิซึ0งเป็นสว่นหนึ0งของการคํานวณโดยวิธีนี ] ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงเหน็ว่า
การประเมนิมูลค่าหุ้นโดยวธีินี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

6) วิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ0งเป็นวิธีที0สะท้อนถึงความสามารถใน
การทํากําไรและความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ ETC ที0จะได้รับในอนาคต ซึ0งประเมินจากมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด
สทุธิของกิจการที0คาดวา่จะได้รับในอนาคต โดยอ้างอิงจากการดําเนินงานที0ผา่นมา ซึ0งมีสมมติฐานมาจากแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ 
และการดําเนินงานของกิจการในอนาคต วิธีประเมินมลูคา่หุ้นของ ETC วิธีนี ]จงึสามารถสะท้อนมลูคา่ที0แท้จริงของกิจการได้ดีระดบั
หนึ0ง ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี iเหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคายุติธรรม
ของหุ้นสามัญของ ETC ในครัiงนี iเนื0องจากสามารถสะท้อนมูลค่าที0แท้จริงของกจิการได้ 

จากการประเมินมูลค่าหุ้ นของ ETC ที0ปรึกษาการเงินอิสระสามารถสรุปมูลค่าหุ้ นที0คํานวณจากทั ]ง 6 วิธี ได้ตาม
รายละเอียดในรูปภาพดงัตอ่ไปนี ] 

 

- THIS SPACE IS INTENTIONALLY LEFT BLANK – 
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โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่วิธีการประเมินมลูคา่ที0เหมาะสมที0สดุในการประเมินมลูคา่ ETC ในครั ]งนี ] คือ 
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ0งจะได้มูลค่าอยู่ระหว่าง 4,033.83 - 4,244.55 
ล้านบาท หรือมีมลูค่าหุ้นของ ETC อยู่ระหว่าง 1.80 - 1.89 บาทต่อหุ้น ดงันั ]น ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการเข้า
ทํารายการในครั ]งนี ]ที0ราคาขายหุ้นขั ]นตํ0าที0 2.60 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นมลูค่าส่วนของผู้ ถือหุ้น (Equity Value) เท่ากบั 5,824.00 
ล้านบาท เป็นราคาที0สงูกว่าราคาประเมินที0เหมาะสมของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ ตามตารางเปรียบเทียบราคาของการเข้าทํา
รายการดงันี ] 

เปรียบเทยีบราคาของการเข้าทาํรายการกับมูลค่าที?เหมาะสม มูลค่าหุ้น ETC 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าหุ้น ETC 
(ล้านบาท) 

มลูคา่ทีrเหมาะสมโดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF Approach) 1.80 – 1.89 4,033.83 - 4,244.55 
มลูคา่เสนอขายหุ้นขั tนตํrาสาํหรับการเข้าทํารายการครั tงนี t 2.60 5,824.00 
ผลต่างจากราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญ 0.71 – 0.80 1,579.45 – 1,790.17 

หมายเหต:ุ จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วของ ETC ทั tงหมด 2,240,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นทีrตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 0.50 บาท  

นอกจากนี ] บริษัทฯ มีเงื0อนไขของราคาขายหุ้น ETC ไว้วา่ราคาที0บริษัทฯ ตกลงขายให้กบัผู้ลงทนุนั ]นจะต้องไม่ตํ0ากวา่ร้อย
ละ 90 ของราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของหุ้นในตลาดทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดตอ่กนั ก่อนวนัที0ผู้ลงทนุมีสิทธิ
แจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้น ETC กับบริษัทฯ (ได้แก่ วนัที0 1 วนัที0 ùû และวนัที0 20 ของทุกเดือน จนกว่าการเสนอขายหุ้น
สามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งสิ ]นไมเ่กิน 12 เดือน นบัจากวนัที0ที0ประชมุผู้ ถือ
หุ้นของบริษัทฯ มีมตอินมุตักิารเข้าทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นของ ETC) โดยราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัคํานวณจากราคาปิดถ่วงนํ ]าหนกั
ด้วยปริมาณซื ]อขายในแต่ละวันทําการติดต่อกัน ซึ0งราคาขายหุ้ นดังกล่าวหากคํานวณตามวิธีการข้างต้นโดยพิจารณาราคา
ย้อนหลงัก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครั ]งที0 1/2565 ซึ0งจดัประชมุเมื0อวนัที0 25 กมุภาพนัธ์ 2565 ได้มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ 
จําหนา่ยหุ้นสามญัของ ETC จะได้ราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัอยูที่0 3.19 บาทตอ่หุ้น (ราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของหุ้น ETC ในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกนั นบัจากวนัที0 15 กมุภาพนัธ์ 2565 ถึงวนัที0 24 กมุภาพนัธ์ 2565) คณูด้วยร้อยละ 90 
จะเท่ากบั 2.87 บาทต่อหุ้น ซึ0งเป็นราคาที0สงูกว่าราคาขายหุ้นขั ]นตํ0าและสงูกว่าราคาประเมินที0เหมาะสมของที0ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระจงึมีความเหน็ว่าราคาขายหุ้น ETC ของรายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ในครัiงนี i
มีความเหมาะสม 
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3. ความเหมาะสมของเงื0อนไขการเข้าทาํรายการ 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของร่างสญัญาจะซื ]อจะขายหุ้นของ ETC รวมถึงเงื0อนไข ขั ]นตอน 
และวิธีการเสนอขายหุ้นที0บริษัทฯ กําหนดไว้ โดยสามารถสรุปเงื0อนไขและความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ ดงัตอ่ไปนี ] 

1.) ร่างสญัญาจะซื ]อจะขายหุ้นของ ETC ระหว่าง บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (“ผู้ขาย”) และ บคุคลหรือนิติบคุคลหนึ0ง
รายหรือหนึ0งกลุม่ซึ0งมีจํานวนรวมกนัไม่เกินสิบราย โดยผู้ลงทนุที0เป็นกลุม่ดงักลา่วต้องเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลที0ทําการเสนอ
ซื ]อในชว่งเวลาและราคาเดียวกนั (“ผู้ซื iอ”) ซึ0งเป็นการจําหนา่ยหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว 

เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
X . ธุ ร ก ร ร ม ร ะ ห ว่ า ง
คู่สัญญา 

คู่สญัญามีความประสงค์จะซื tอจะขายหุ้นของ ETC โดย 
ETC มีทุนจดทะเบียนชําระแล้ว 1,120,000,000 บาท 
แบ่งเป็นหุ้นสามญั 2,240,000,000.00 หุ้น มลูค่าทีrตราไว้
หุ้นละ 0.50 บาท 

สญัญาได้กําหนดรายละเอียดของสิrงทีrจะทําธุรกรรมจะ
ซื tอจะขายระหว่างคู่สัญญาไว้อย่างชัดเจน ซึrงเป็น
เงืrอนไขของสญัญาซื tอขายหุ้นทัrวไป ดังนั Yน ที?ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม  

2. หุ้นที?ซื Yอขาย หุ้นสามญัของ ETC จํานวน 159,935,200 หุ้น (หนึrงร้อย
ห้าสิบเก้าล้านเก้าแสนสามหมืrนห้าพันสองร้อยหุ้น) มูล
ค่าทีrตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 
7.14 ของหุ้นทีrออกและจําหนา่ยได้แล้วทั tงหมดของ ETC 

สัญญาได้กําหนดรายละเอียดจํานวนหุ้ นสามัญของ 
ETC จะซื tอขายไว้อย่างชัดเจน ซึrงเป็นเงืrอนไขของ
สญัญาซื tอขายหุ้นทัrวไป ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้าทํารายการ
เหมาะสม 

3. ราคาซื Yอขายและการ
ชาํระราคา 

ราคาซื tอขายรวมทั tงสิ tนต้องไม่น้อยกว่า 415,581,521 
บาท (สีrร้อยสิบห้าล้านห้าแสนแปดหมืrนหนึrงพันห้าร้อย
ยีrสบิเอ็ดบาท) โดยคูส่ญัญารับทราบและตกลงวา่ราคาซื tอ
ขายนั tนต้องไมตํ่rากวา่ร้อยละ 90.00 ของราคาถวัเฉลีrยถ่วง
นํ tาหนกัของหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศย้อนหลงั 
7 วนัทําการติดตอ่กนั ก่อนวนัทีrผู้ ซื tอมีสทิธิแจ้งความจํานง
ในการเสนอซื tอหุ้ นกับผู้ ขาย และเป็นราคาทีrไม่ตํrากว่า 
2.60 บาทตอ่หุ้น  

ทั tงนี t คู่สญัญาตกลงให้ผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายให้แก่ผู้ขาย
ให้ครบถ้วนเรียบร้อย ภายใน 3 วัน นับแต่วันทีrสัญญา
ฉบบันี t 

เงืrอนไขราคาซื tอขายและการชําระราคาเป็นการอ้างอิง
กับราคาถัวเฉลีrยถ่วงนํ tาหนักของหุ้ น ETC ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกนั 
ก่อนวนัทีrผู้ ซื tอมีสิทธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้น
กบับริษัทฯ และบริษัทฯ ได้มีการกําหนดราคาขายขั tนตํrา
ไว้ โดยใช้ราคาเดียวกับราคาทีr  ETC เสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครั tงแรก (IPO) ซึrงถือว่าเป็นการป้องกัน
ความเสีrยงจากการขายหุ้นราคาตํrาของบริษัทฯ และไม่
ทําให้ผู้ ถือหุ้ นรายอืrนเสียประโยชน์ (รายละเอียด
เพิrมเตมิปรากฏตามหวัข้อ 4.3) 

นอกจากนี t สญัญาดงักล่าวได้กําหนดให้ผู้ ซื tอชําระเงิน
ให้ครบถ้วนภายในระยะเวลา 3 วัน ซึrงเป็นการระบุ
เงืrอนไขระยะเวลาทีrแน่นอนและชัดเจน มีความเป็น
ธรรมทั tงสองฝ่าย ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงมีความเห็นว่าเงื? อนไขการเข้าทํารายการ
เหมาะสม 

4.  วันที? ทํ าการ ซื Yอขาย
เสร็จสมบรูณ์ 

วนัทีrนายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC (“นายทะเบียน”) 
ได้ทําการโอนหุ้นให้แก่ผู้ ซื tอแล้วเสร็จ (ภายใน 14 วนั นบั
แต่วันทีrผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายให้แก่ผู้ ขายครบถ้วน
เรียบร้อย) 

วนัทีrทําการซื tอขายเสร็จสมบรูณ์ เป็นวนัทีrผู้ ซื tอได้รับการ
โอนหุ้นแล้วเสร็จสมบรูณ์ โดยมีระยะเวลาไม่เกิน 14 วนั 
นบัแต่วนัทีrผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายหุ้นให้แก่ผู้ขายจนถึง
วนัทีrผู้ ซื tอจะได้รับการโอนหุ้นแล้วเสร็จ ซึrงเป็นระยะเวลา
การดําเนินงานปกตขิองนายทะเบียน  ดงันั Yน ที?ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม 
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เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
5. ข้อตกลงกระทําการ
และคาํรับรอง 

1. ผู้ขายตกลงยอมออกจากการเป็นผู้ ถือหุ้นของ ETC 
ต ล อ ด จ น ใ ห้ ค ว า ม ร่ ว ม มื อ แ ก่ ผู้ ซื tอ ใ น ก า ร
เปลีrยนแปลงรายการการจดทะเบียนอืrน ๆ อัน
จําเป็นต้องเปลีrยนแปลงหรือแก้ไขเพิrมเติมเพืrอให้
บรรลุวัตถุประสงค์ และเจตนาในการทําสญัญานี t 
ทั tงนี t ผู้ ซื tอตกลงทีrไม่ประสงค์จะเข้ามาดํารงตําแหน่ง
เป็นกรรมการหรือผู้ บริหารของ ETC แต่อย่างใด 
(นิ ย า ม ก ร ร ม ก า ร ห รื อ ผู้ บ ริ ห า ร ต า ม ป ร ะ ก า ศ
คณะกรรมการกํากบัตลาดทนุทีr ทจ. 21/2551 เรืrอง
หลักเกณฑ์ในการทํารายการทีrเกีrยวโยงกัน และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรืrองการ
เปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในรายการทีr เ กีr ยวโยงกัน พ.ศ.  2546 
(รวมทั tงทีrได้มีการแก้ไขเพิrมเตมิ)) 

2. ผู้ ขายรับรองว่าเป็นเจ้าของกรรมสิทธิçในหุ้นสามญั
ของ ETC ทีr ซื tอขายตามสัญญานี t โดยถูกต้อง
สมบูรณ์ หากปรากฎความเสียหายแก่ผู้ ซื tอเพราะ
ผู้ขายผิดคํารับรองนี t ผู้ขายยินดีรับผิดต่อผู้ ซื tอทั tงสิ tน
ทกุประการ 

3. ผู้ ขายขอรับรองว่าจะแจ้งนายทะเบียนหลักทรัพย์
ของ ETC ให้แก่ผู้ ซื tอในวนัเดียวกบัทีrผู้ ซื tอชําระราคา
ซื tอขายหุ้น 

4. ผู้ ซื tอขอรับรองว่าไม่เข้าข่ายเป็นบคุคลทีrเกีrยวโยงกนั
กับผู้ โอน ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาด
ทุน ทีr  ทจ . 21/2551 เ รืr องหลัก เกณฑ์ในการทํา
รายการทีrเกีrยวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพย์ เรืrองการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยว
โยงกนั พ.ศ.2546 (รวมทั tงทีrได้มีการแก้ไขเพิrมเตมิ) 

5. หากผู้ขายผิดนดัสญัญานี t ไม่ว่าในข้อหนึrงข้อใด ให้
ถือว่าสญัญานี tเป็นอนัระงบัสิ tนสดุลงทนัที ผู้ขายตก
ลงยินยอมคืนเงินทีrได้รับแล้วทั tงหมดให้แก่ผู้ ซื tอ 

เงืrอนไขข้อตกลงกระทําการและคํารับรองมีความเป็น
ธรรมทั tงสองฝ่าย และสามารถปอ้งกนัความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of interest) ทีrอาจจะเกิดขึ tนจาก
การเข้าทํารายการกบับคุคลทีrเกีrยวโยงกนัตามประกาศ
รายการทีrเกีrยวโยงได้ในอนาคต ดังนั Yน ที? ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม 

6. การเลกิสัญญา คูส่ญัญาทั tงสองฝ่ายตกลงให้สญัญานี tสิ tนสดุลงโดย
อตัโนมตัเิมืrอเกิดเหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึrงเกิดขึ tน
ดงัตอ่ไปนี t  
1. คู่สัญญาทั tงสองฝ่ายได้ตกลงเป็นหนังสือให้เลิก

สญัญาฉบบันี t 
2. คู่สัญญาใช้สิทธิบอกเลิก เนืrองจากเงืrอนไขบังคับ

ก่อนไมส่าํเร็จ 
3. การใช้สิทธิการเลิกสัญญา เนืrองจากคู่สัญญาอีก

ฝ่ายผิดสัญญา และ /ห รือ คํา รับรองโดยมิ ไ ด้
ดําเนินการแก้การผิดของสญัญาภายใน 7 วนั นับ
จากได้รับหนงัสอืบอกกลา่ว 

เงืrอนไขการเลกิสญัญามีความเป็นธรรมทั tงสองฝ่าย ซึrง
เป็นเงืrอนไขปกตทิัrวไป ดงันั Yน ที?ปรึกษาทางการเงนิ
อสิระจงึมีความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการ
เหมาะสม 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ     

 15 

เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
4. มีกฎหมายหรือกฎระเบียบใดทีrทําให้ไม่สามารถ

ปฏิบัติตามสัญญาฉบับนี tได้ หรือ การปฏิบัติตาม
สญัญานี tเป็นการขดัตอ่กฎหมาย 

5. คู่สัญญาฝ่ายหนึrงฝ่ายใดเป็นผู้ ล้มละลาย ถูกสัrง
พิทกัษ์ทรัพย์ ถกูคําสัrงฟืtนฟ ูหรือยินยอมให้ผู้ อืrนเข้า
จดัการทรัพย์สินทั tงหมดของตนเอง หรือดําเนินการ
ชําระบญัชี หรือเลกิบริษัท 

6. หากผู้ ซื tอผิดนดัสญัญานี tไม่ว่าข้อหนึrงข้อใด หรือไม่
ยอมรับโอนหุ้นตามทีrระบุไว้ในสัญญานี t โดยผู้ ซื tอ
ยินยอมให้ริบเงินทีrได้ชําระแล้วทั tงหมดและยินยอม
ให้ผู้ขายปรับอีกเป็นจํานวนเงิน [•] บาท ([•]) 

7. หากผู้ ขายผิดนัดสัญญานี t ไม่ว่าในข้อหนึrงข้อใด 
โดยผู้ขายยินยอมคืนเงินทีrได้รับแล้วทั tงหมดให้แก่ผู้
ซื tอ 

2.) เงื0อนไข ขั ]นตอน วิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC โดยบริษัทฯ ได้กําหนดเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญั
ของ ETC ให้แก่นักลงทุนทั0วไปไว้อย่างชัดเจน ซึ0งสามารถสรุปสาระสําคญัได้ดงันี ] (รายละเอียดปรากฎในหัวข้อ 1.7 และ
เอกสารแนบ 3) 

เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
1. แจ้งรายละเอียดการ
เสนอขายหุ้น 

บริษัทฯ จะเริrมดําเนินการประกาศแจ้งรายละเอียดการ
เสนอขายหุ้ นสามัญของ ETC โดยการติดประกาศ ณ 
สํานักงานใหญ่ของบริษัทฯ หรือแจ้งผ่านเว็ปไซต์ของ
บริษัทฯ (http://www.akkhie.com) เพืrอให้ผู้ลงทนุทัrวไปทีr
เป็นบุคคลหรือนิติบุคคลหนึrงรายหรือหนึrงกลุ่ม สามารถ
แจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้ นสามัญของ ETC
หลงัจาก 

วนัทีrทีrประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการเข้าทํา
ธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นของ ETC และ 

วนัทีrบริษัทฯ ได้รับหนงัสือแสดงความยินยอมจากเจ้าหนี t
สถาบันทางการเงินของ ETC ให้บริษัทฯ สามารถเสนอ
ขายหุ้นของ ETC ได้ ยกเว้น 
กรณีทีrกลุ่มบริษัท ETC ได้ชําระหนี tของสถาบันการเงิน
ครบถ้วนทําให้ไมมี่เงืrอนไขของการต้องได้รับความยินยอม
จากเจ้าหนี tสถาบนัการเงิน 

บริษัทฯ มีการเปิดเผยข้อปฏิบตัิตามเงืrอนไขบงัคบัก่อน
ไว้อย่างครบถ้วน ก่อนทีrบริษัทฯ จะดําเนินการประกาศ
แจ้งรายละเอียดการเสนอขายและเปิดรับการเสนอซื tอ
หุ้ นจากผู้ ลงทุนไว้อย่างชัดเจน ดังนั Yน ที? ป รึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม  

2. ระยะเวลาแจ้งความ
จาํนงในการเสนอซื Yอหุ้น 

ผู้ลงทนุทัrวไปทีrเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลหนึrงรายหรือหนึrง
กลุ่มซึrงมีจํานวนรวมกนัไม่เกินสิบราย (โดยผู้ลงทนุทีrเป็น
กลุ่มดงักล่าวต้องเป็นบุคคลหรือนิติบุคคลทีrทําการเสนอ
ซื tอในช่วงเวลาและราคาเดียวกัน) ทีrประสงค์จะทําการ
เสนอซื tอหุ้นสามญัของ ETC (“ผู้ลงทนุ”) จะต้องแจ้งความ
จํานงในการเสนอซื tอหุ้ นสามัญของ ETC ระหว่างเวลา 
9.00 น. ถึง 16.00 น. ภายในวนัทํางานของบริษัทฯ ของ 

บริษัทฯ มีการกําหนดจํานวนผู้ลงทนุทีrต้องการจะเสนอ
ขาย ตลอดจนระยะเวลาทีrผู้ลงทนุจะสามารถแจ้งความ
จํานงในการเสนอซื tอหุ้นไว้ชดัเจน โดยมีระยะเวลาการ
เสนอขายหุ้นรวมทั tงสิ tน ทั tงสิ tนไม่เกิน 12 เดือน นบัจาก
วนัทีrทีrประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทํา
ธุรกรรมจําหน่ายหุ้ นของ ETC ซึrงเป็นเงืrอนไขปกติ 
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วันทีr  1 วันทีr  10 และวันทีr  20 ของทุกเดือน (กรณีวัน
ดงักล่าวเป็นวนัหยดุ วนัชดเชย วนันกัขตักฤษ ให้นบัเป็น
วนัทําการถดัไป) จนกวา่การเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 
จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามัญ
ของ ETC ทั tงสิ tนไม่เกิน 12 เดือน นบัจากวนัทีrทีrประชุมผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่าย
หุ้นของ ETC 
เมืrอมีผู้ลงทนุแจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้นสามญัของ 
ETC แล้วนั tน บริษัทฯ จะเรียกประชมุคณะกรรมการบริษัท
ฯ ในวนัทําการถดัไป เพืrอคดัเลือกผู้ลงทนุทีrให้ราคาเสนอ
ซื tอหุ้ นสามัญของ ETC สูงทีrสุดและเป็นไปตามเงืrอนไข
และลกัษณะสําคญัของผู้ลงทนุทีrจะเสอซื tอหุ้นสามญัของ 
ETC 

ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่า
เงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 

3. สถานที?ติดต่อเพื?อแจ้ง
ความจํานงในการเสนอ
ซื Yอหุ้น 

บริษัทฯ เป็นผู้ รับแจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้นสามญั
ของ ETC ในครั tงนี t โดยผู้ลงทนุทีrประสงค์จะทําการเสนอ
ซื tอหุ้นสามญัของ ETC สามารถแจ้งความประสงค์ในการ
เสนอซื tอหุ้ นสามัญของ ETC ได้ทีrสํานักงานใหญ่ของ
บริษัทฯ โดยมีรายละเอียดตามทีrอยูด้่านลา่ง  
ตดิตอ่ เลขานกุารบริษัท 
ชืrอ บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 
ทีrอยู ่ เลขทีr ïñó หมู ่ó ซอย ò ซี/ò นิคมอตุสาหกรรม
บางป ูซอย ò ถนนสขุมุวิท ตําบลบางปใูหม ่ 
อําเภอเมืองสมทุรปราการ สมทุรปราการ 
โทรศพัท์ 02-323-0714-21 
โทรสาร 02-323-0724 

บริษัทฯ ได้ใช้สํานกังานใหญ่เป็นสถานทีrติดต่อเพืrอแจ้ง
ความจํานงในการเสนอซื tอหุ้นสําหรับผู้ลงทนุทกุรายเทา่
เทียมกัน ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 

4. ลักษณะสําคัญของผู้
ลงทนุที?จะซื Yอหุ้น 

(1) ไม่เข้าข่ายเป็นบคุคลทีrเกีrยวโยงกนักบับริษัทฯ ตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนทีr  ทจ. 
21/2551 เรืrองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการทีrเกีrยว
โ ย ง กัน  แ ล ะ ป ร ะ ก า ศ ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ล า ด
หลักท รัพย์  เ รืr องการเ ปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยว
โยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมทั tงทีrได้มีการแก้ไขเพิrมเตมิ) 

(2) ไม่ประสงค์ทีrจะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการ
หรือผู้บริหารของ ETC แตอ่ยา่งใด (นิยามกรรมการ
หรือผู้ บริหารตามประกาศคณะกรรมการกํากับ
ตลาดทนุทีr ทจ. 21/2551 เรืrองหลกัเกณฑ์ในการทํา
รายการทีrเกีrยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพย์ เรืrองการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยว
โยงกัน  พ .ศ .  2546 ( รวมทั tง ทีr ไ ด้ มีการแ ก้ ไข
เพิrมเตมิ)) 

ลกัษณะสําคญัของผู้ ซื tอเป็นไปตามร่างสญัญาซื tอขาย
หุ้น  เพืrอปอ้งกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict 
of interest) ทีrอาจจะเกิดขึ tนจากการเข้าทํารายการกับ
บคุคลทีrเกีrยวโยงกนัตามประกาศรายการทีrเกีrยวโยงได้
ในอนาคต ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 
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5. การกําหนดราคาเสนอ
ซื Yอหุ้น 

บริษัทฯ กําหนดให้ราคาขายหุ้น ETC ทีrบริษัทฯ ตกลงขาย
ให้กับผู้ ลงทุนนั tนต้องไม่ตํrากว่าร้อยละ 90 ของราคาถัว
เฉลีrยถ่วงนํ tาหนกัของหุ้นในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทย
ย้อนหลงั 7 วันทําการติดต่อกัน ก่อนวันทีrผู้ ลงทุนมีสิทธิ
แจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้น ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ 
วันทีr 1 วันทีr 10 และวันทีr 20 ของทุกเดือน จนกว่าการ
เสนอขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ) ทั tงนี t ราคาถวั
เฉลีrยถ่วงนํ tาหนักคํานวณจากราคาปิดถ่วงนํ tาหนักด้วย
ปริมาณซื tอขายในแต่ละวนัทําการติดต่อกนั (“ราคาขาย
หุ้น”) 

นอกจากนี t ราคาขายหุ้นดงักล่าวจะต้องไม่ตํrากว่า 2.60 
บาทต่อหุ้น  ซึrงเป็นราคาทีr ETC เสนอขายต่อประชาชน
เป็นครั tงแรก (IPO) (“ราคาขายหุ้นขั Yนตํ?า”) 

เงืrอนไขราคาซื tอขายและการชําระราคาเป็นการอ้างอิง
กบัราคาถวัเฉลีrยถ่วงนํ tาหนกัของหุ้นในตลาดทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกนั ก่อนวนัทีrผู้
ลงทนุมีสิทธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้น ETC กบั
บริษัทฯ และได้มีการกําหนดราคาขายขั tนตํrาไว้ โดยใช้
ราคาเดียวกับราคาทีr ETC เสนอขายต่อประชาชนเป็น
ครั tงแรก (IPO) ซึrงถือว่าเป็นการป้องกนัความเสีrยงจาก
การขายหุ้นราคาตํrาของบริษัทฯ และไม่ทําให้ผู้ ถือหุ้น
รายอืrนเสียประโยชน์ (รายละเอียดเพิrมเติมปรากฏตาม
หัวข้อ 4.3) ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 

6. วธีิการชาํระเงนิค่าหุ้น เมืrอคณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาคดัเลือกผู้ลงทุน
ตามทีrกําหนดเงืrอนไขไว้ ตลอดจนได้พิจารณาและมีมติ
อนุมัติให้เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้ นของ ETC ให้แก่ผู้
ลงทุนรายใดรายหนึrงหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึrงเรียบร้อยแล้ว 
บริษัทฯ จะดําเนินการแจ้งรายละเอียดมติทีrประชุม
คณะกรรมการบริษัทฯ เกีrยวกบัผู้ลงทนุและการตกลงเข้า
ทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้ นของ ETC ดังกล่าวให้ผู้ ถือหุ้ น
รับทราบผ่านทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ทันทีทีrได้ลงนามสญัญาหลกัทีr
เกีrยวข้อง ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรืr อง 
หลักเกณฑ์ เงืrอนไข และวิธีการเกีrยวกับการเปิดเผย
สารสนเทศและการปฏิบตัิการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน 
พ.ศ. 2560 

โดยผู้ ลงทุนดังกล่าวจะต้องชําระเงินค่าซื tอหุ้นสามัญให้
ครบถ้วนตามจํานวนทีrเสนอซื tอภายในระยะเวลา 3 วนัทํา
การ นับจากวันทีrบริษัทฯ ได้แจ้งรายละเอียดผ่านทาง
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ด้วยวิธีการชําระเงินด้วยเช็ค แคชเชียร์
เช็ค หรือดร๊าฟท์ 

บริษัทฯ ได้กําหนดการดําเนินงานการแจ้งรายละเอียด
เกีrยวกบัผู้ลงทนุทีrผ่านการคดัเลือกเป็นไปตามข้อบงัคบั
ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และมีการวางกรอบระยะเวลา
สําหรับเงืrอนไขวิธีการชําระเงินค่าหุ้นไว้ชดัเจนและเป็น
ธรรม ดังนั Yน ที? ป รึกษาทางการเงินอิสระจึง มี
ความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 

7. วธีิการส่งมอบหุ้น บริษัทฯ จะดําเนินการโอนและแจ้งเปลีrยนชืrอผู้ ถือหุ้ น
ให้กับผู้ ลงทุนทีrได้ลงนามในสัญญาจะซื tอจะขายหุ้นกับ
บริษัทฯ แก่นายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC คือ ศนูย์รับ
ฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากัด (“ศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์” หรือ “นายทะเบียน”) ในวนัเดียวกบัวนัทีrผู้
ลงทนุชําระราคาซื tอขายหุ้นครบถ้วนเรียบร้อย 

โดยนายทะเบียนจะส่งมอบหุ้นสามัญของ ETC ให้แก่ผู้
ลงทุน ภายใน 14 วันทําการ นับตั tงแต่วันทีrบริษัทฯ 
ดําเนินการโอนและแจ้งเปลีrยนชืrอผู้ ถือหุ้นให้กบัผู้ลงทนุ 

การส่งมอบหุ้ นเป็นไปอย่างถูกต้องตามกระบวนการ
ปกติของนายทะเบียน ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้าทํารายการ
เหมาะสม 
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เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
8. ข้อมูลสาํคัญอื?น ๆ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิçทีrจะไม่เสนอขายให้ผู้ลงทุนรายใด

รายหนึrง หากการเสนอขายดงักลา่วทําให้หรืออาจเป็นผล
ให้เป็นการกระทําการขัดต่อกฎหมายหรือระเบียบ
ข้อบังคับต่าง ๆ หรือจะเป็นผลให้ต้องดําเนินการใด ๆ 
เพิrมเติมไปจากทีr ต้องดําเนินการตามกฎระเบียบทีr
เกีrยวข้องกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ หรือ
บทบญัญัติอืrนใดภายใต้กฎหมายไทย หรือไม่เป็นไปตาม
วิธีการ หลกัเกณฑ์ และเงืrอนไขทีrกําหนดไว้ 

เงืrอนไขข้อมลูสําคญัอืrน ๆ มีความเป็นธรรมกบัผู้ลงทนุ
ทุกราย ซึrงเป็นเงืrอนไขปกติทัrวไป และเป็นการป้องกัน
ไม่ให้บริษัทฯ มีการเสนอขายทีrอาจจะขัดต่อกฎหมาย
หรือระเบียบข้อบงัคบัต่าง ๆ ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื? อนไขการเข้าทํา
รายการเหมาะสม 

จากร่างสญัญาจะซื ]อจะขายหุ้นของ ETC รวมถงึเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นที0บริษัทฯ กําหนดไว้นั ]น การเข้า
ทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น ตลอดจนการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงต่าง ๆ ที0เกี0ยวข้อง รวมถึงการได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี ]
สถาบนัการเงินของ ETC ยกเว้นกรณีที0กลุม่บริษัท ETC ได้ชําระหนี ]ของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไมมี่เงื0อนไขของการต้องได้รับ
ความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงิน ซึ0งคาดว่าการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น ETC จะแล้วเสร็จภายใน 1 ปี นบัแต่วนัที0ที0
ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ] โดยเงื0อนไขเกี0ยวกบัการโอนหุ้นและการชําระค่าหุ้นที0ผู้
ลงทนุจะต้องปฏิบตัิตามนั ]น เป็นเงื0อนไขทั0วไปของการซื ]อขายหุ้น ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่าเงื0อนไข
การเข้าทาํรายการดงักล่าวมีความเหมาะสม 

4. แผนการใช้เงนิที0ได้รับจากการจาํหน่ายสนิทรัพย์ 

บริษัทฯ จะนําเงินที0ได้รับจากการทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นสามญัของ ETC ครั ]งนี ]เตรียมไว้ใช้ ดงันี ] 

• จา่ยเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ   

หากบริษัทฯ สามารถทําการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งหมดจํานวน 159,935,200 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 
7.14 ของหุ้นที0ออกและจําหน่ายได้แล้วทั ]งหมดของ ETC บริษัทฯ จะมีกําไรจากการเข้าทํารายการดงักลา่วจํานวนไม่ตํ0า
กวา่ 177.69 ล้านบาท ตามรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ] 

วธีิการคาํนวน (หน่วย: ล้านบาท) กรณีราคาขายหุ้นสามัญในราคาขั Yนตํ?า 

มลูคา่ขั tนตํrาทีrบริษัทจะได้รับจากการขายหุ้น ETC ครั tงนี t 415.83 

มลูคา่เงินลงทนุใน ETC ด้วยวิธีราคาทนุ1 193.71 

กาํไรก่อนหกัภาษี 222.12 

ภาษี (อัตราภาษีเงนิได้นิตบุิคคลร้อยละ 20.00) (44.42) 

กาํไรหลังหกัภาษีเงนิได้นิตบุิคคล (ล้านบาท) 177.69 

หมายเหต:ุ 1/ จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ มีนโยบายจ่ายเงินปันผลไมต่ํ0ากวา่ร้อยละ 50 ของกําไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล ดงันั ]น หากบริษัทฯ 
สามารถทําการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ได้สําเร็จ บริษัทฯ จะสามารถจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นตามรอบประชมุ
สามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 หรือ จ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล หากการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC แล้วเสร็จในปี 2565 
หรือภายในเดือนเมษายน 2566 ตามลาํดบั 
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อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ดงักล่าว จะต้องได้รับมติจากที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นเพื0อ
อนมุตัิการจ่ายเงินปันผล โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ ในรอบปี 2565 มิใช่พิจารณาจากกําไรที0
ได้รับจากการเข้าทํารายการครั ]งนี ]เทา่นั ]น และ/หรือ 

• เป็นเงินลงทนุขยายธรุกิจในอนาคต จํานวนไมเ่กิน 270.00 ล้านบาท 

ปัจจุบันบริษัทฯ กําลังอยู่ในช่วงระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการก่อสร้างศูนย์บริหารจัดการขยะ
อิเล็กทรอนิกส์ ซึ0งอาจจะเป็นโครงการใหม่ของบริษัทฯ ในอนาคต และบริษัทฯ จะต้องจดัเตรียมเงินลงทนุในส่วนที0เป็น
ค่าใช้จ่ายในการลงทนุเพื0อซื ]อเครื0องมือ ส่วนเพิ0มอาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญาการใช้สิทธิ ตลอดจนขยายธุรกิจใน
อนาคตจํานวนไมเ่กิน 270.00 ล้านบาท  

อย่างไรก็ดี ในกรณีที0บริษัทฯ ไม่ได้ทําการลงทนุขยายธุรกิจในอนาคต บริษัทฯ จะพิจารณาตามความเหมาะสมเพื0อที0จะ
นําเงินส่วนที0เหลือดังกล่าวจ่ายเป็นเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้ น ซึ0งบริษัทฯ จะต้องนําเสนอต่อที0ประชุมผู้ ถือหุ้ นเพื0อ
พิจารณาอนมุตัิการจา่ยเงินปันผลตามรอบประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 หรือ จา่ยเงินปันผลระหวา่งกาล หากการ
เสนอขายหุ้นสามญัของ ETC แล้วเสร็จในปี 2565 หรือภายในเดือนเมษายน 2566 ตามลําดบั เพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ  

• ใช้สาํหรับซื ]อที0ดนิเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้านบาท 

ปัจจบุนับริษัทฯ ได้เช่าที0ดินกบับคุคลภายนอก โดยมีระยะเวลาเช่า 3 ปี ซึ0งในการดําเนินงานบริษัทฯ ต้องมีสถานที0รองรับ
รถบรรทุกขยะที0ใช้ขนย้ายขยะที0รับมาไปกําจดัที0เตาเผาขยะ โดยจากข้อมลูทะเบียนทรัพย์สินของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 
ธันวาคม 2565 บริษัทฯ มีรถบรรทกุกากขยะพร้อมอปุกรณ์สว่นควบสําหรับการบรรทกุขยะ จํานวน 136 รายการ ซึ0งเนื ]อ
ที0ดนิเชา่ในปัจจบุนั ยงัไมเ่พียงพอที0จะรองรับการจอดรถบรรทกุขยะดงักลา่ว ในอนาคตบริษัทฯ จงึจําเป็นที0จะต้องหาที0ดนิ
เพิ0มเติมเพื0อรองรับการขยายตวัของธุรกิจดงักล่าวและเป็นการปิดความเสี0ยงในเรื0องความไม่แน่นอนของการเช่าที0ดิน 
และ/หรือ 

• เป็นเงินทนุสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนประมาณ 50.00 ล้าน
บาท 

โดยบริษัทมีแผนการบํารุงรักษาซ่อมแซมศูนย์ให้อยู่ในสภาพที0ดีในลักษณะที0จะทําให้บริษัทฯ สามารถให้บริการที0
ปลอดภยั ในชว่งเดือนกมุภาพนัธ์และสงิหาคมของปี 2565 ตามรายละเอียดดงันี ] 

เดอืน 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
แผนการหยดุซอ่มบํารุง (วนั) - 15* - - - - - 30** - - - - 

หมายเหต:ุ * Minor Maintenance / ** Major Maintenance 

เพื0อปอ้งกนัความเสียหายของเครื0องที0อาจเกิดขึ ]นจากการใช้งานมาเป็นระยะเวลานาน รวมไปถึงเป็นการซอ่มบํารุงรักษา
ให้การใช้งานเป็นไปอยา่งเตม็ประสทิธิภาพ และ/หรือ 

• เงินสว่นที0เหลอืเพื0อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธรุกิจปัจจบุนั  

บริษัทฯ จะสาํรองเงินสว่นที0เหลอืเพื0อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธรุกิจ โดยในชว่ง 3 ปีย้อนหลงัที0ผา่นมาบริษัทฯ 
มีการใช้เงินทนุหมนุเวียนเฉลี0ยประมาณ 7.67 ล้านบาทตอ่ปี ตามรายละเอียดตารางดงัตอ่ไปนี ] 
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หน่วย : ล้านบาท ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
การเปลีrยนแปลงของลกูหนี tการค้าและลกูหนี tหมนุเวียนอืrน1 (1) 14.58 5.62 20.15 
การเปลีrยนแปลงของเจ้าหนี tการค้าและเจ้าหนี tหมนุเวียนอืrน2 (2) 8.56 5.04 3.74 
การเปลี?ยนแปลงของเงนิทนุหมุนเวียน (Working Capital) = (3) = (2) – (1) 6.02 0.58 16.40 

หมายเหต:ุ ข้อมลูจากงบกระแสเงินสดของบริษัทฯ ย้อนหลงั 3 ปี 
1/ การเปลีrยนแปลงของลกูหนี tการค้าและลกูหนี tหมนุเวียนอืrน = ปีปัจจบุนั - ปีก่อนหน้า 
2/ การเปลีrยนแปลงของเจ้าหนี tการค้าและเจ้าหนี tหมนุเวียนอืrน = ปีปัจจบุนั - ปีก่อนหน้า 

จากแผนการใช้เงินที0ได้รับจากการทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นดงักลา่ว ที0ประชมุคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั ]งที0 1/2565 ซึ0ง
จดัประชมุเมื0อวนัที0 25 กมุภาพนัธ์ 2565 มีความเห็นว่าการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นในครั ]งนี ] จะทําให้บริษัทฯ ได้รับกระแส
เงินสดภายหลงัจากการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น เป็นจํานวนไม่น้อยกวา่ 415,831,520 บาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษี
เงินได้นิติบคุคล) โดยบริษัทฯ จะสามารถนําเงินที0จะได้รับไปใช้สําหรับวตัถปุระสงค์ดงักลา่วได้ ซึ0งเป็นสว่นหนึ0งของแผนการจดัหา
เงินทนุเพื0อการลงทนุและขยายกิจการของบริษัทฯ (รายละเอียดในหวัข้อ 1.8) 

5. ความสมเหตุสมผลของการเข้าทาํรายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาถึงข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทํารายการและไม่เข้าทํารายการ รวมทั ]งข้อดีและ
ข้อด้อยของการเข้าทํารายการจําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์ (รายละเอียดเพิ0มเตมิในหวัข้อ 4.5 – 4.7) สรุปได้ดงันี ] 

ข้อดี ของการเข้าทํารายการ 

• บริษัทฯ จะได้รับเงินสดจํานวนไมน้่อยกวา่ 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) เพื0อใช้ตาม
วตัถปุระสงค์การใช้เงินของบริษัทฯ และรักษามาตรฐานการประกอบกิจการให้มีประสทิธิภาพดีขึ ]น 

• บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากสว่นตา่งราคาขายหุ้นสามญัของ ETC (Capital Gain) 

• บริษัทฯ มีโอกาสจ่ายปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เพิ0มขึ ]น จากการลงทนุในหุ้นของ ETC และสามารถขายเงินลงทนุในราคาที0
เหมาะสม 

• เสริมอตัราสว่นสภาพคลอ่งทางการเงินของบริษัทฯ ให้ดียิ0งขึ ]น 

• โครงสร้างทนุของบริษัทฯ แข็งแกร่งมากขึ ]นโดยอตัราสว่นหนี ]สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (D/E) จะลดลงในอนาคต 

• บริษัทฯ สามารถรับผลตอบแทนจากการจําหน่ายหุ้นของ ETC ได้ทนัที โดยไม่ต้องรอรับผลตอบแทนในรูปแบบของเงิน
ปันผลจากผลการดําเนินงานของ ETC 

ข้อด้อย ของการเข้าทํารายการ 

• บริษัทฯ จะเสยีโอกาสในการได้รับเงินปันผลจาก ETC ในอนาคต 

• บริษัทฯ จะเสยีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่กําไรในบริษัทร่วมจาก ETC ในอนาคต 

• บริษัทฯ จะมีภาระคา่ใช้จา่ยในการดําเนินงานตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 

• บริษัทฯ จะมีคา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิตบิคุคลเพิ0มจากการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ] 
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ข้อดี ของการไมเ่ข้าทํารายการ 

• บริษัทฯ จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลจาก ETC ในอนาคต 

• บริษัทฯ มีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่กําไรในอนาคตจาก ETC ซึ0งเป็นบริษัทร่วมตอ่ไป 

• บริษัทฯ จะไมมี่ภาระคา่ใช้จา่ยในการดําเนินงานตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 

• บริษัทฯ ไมต้่องเสยีคา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิตบิคุคลเพิ0มจากการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ] 

• บริษัทฯ อาจจะได้ประโยชน์จากสว่นตา่งราคาขายหุ้นสามญัของ ETC (Capital Gain) ในอนาคตที0อาจจะสงูกวา่ราคาซื ]อ
ขายหุ้นสําหรับการเข้าทําธรุกรรมนี ] 

ข้อด้อย ของการไมเ่ข้าทํารายการ 

• บริษัทฯ จะไม่ได้รับเงินสดจํานวนไม่น้อยกว่า 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) และไม่
บรรลวุตัถปุระสงค์การใช้เงินของบริษัทฯ  

• บริษัทฯ จะไมไ่ด้รับประโยชน์จากสว่นตา่งราคาขายหุ้นสามญัของ ETC (Capital Gain) 

• ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะเสยีโอกาสที0อาจจะได้รับเงินปันผลเพิ0มขึ ]น 

• บริษัทฯ ต้องรอรับผลตอบแทนจากการลงทนุใน ETC ในรูปแบบของเงินปันผล แทนที0จะสามารถรับผลตอบแทนจากการ
จําหนา่ยหุ้นของ ETC ได้ทนัที 

ความเสี0ยงของการเข้าทํารายการ 

• บริษัทฯ มีความเสี0ยงที0จะไมไ่ด้รับความยินยอมจากสถาบนัการเงินในการทํารายการซึ0งเป็นผู้ ให้กู้สนิเชื0อของ ETC ยกเว้น
กรณีที0กลุ่มบริษัท ETC ได้ชําระหนี ]ของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไม่มีเงื0อนไขของการต้องได้รับความยินยอมจาก
เจ้าหนี ]สถาบนัการเงิน 

• ความเสี0ยงที0จะไมมี่ผู้ เข้าซื ]อหุ้นสามญัของ ETC ภายในกําหนดระยะเวลา 

• ความเสี0ยงจากราคาหุ้นสามญัของ ETC ที0อาจจะลดลงตํ0ากวา่ 2.60 บาทตอ่หุ้นในอนาคต 

โดยสรุปเมื0อพิจารณาจากข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทํารายการและไม่เข้ารายการตามที0อธิบายข้างต้น ที0ปรึกษา
ทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าการเข้าทาํรายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ครัiงนี iของบริษัทฯ มีความเหมาะสม เนื0องจาก
มีความสมเหตสุมผลและมีความเหมาะสมในเรื0องของวตัถปุระสงค์ ความจําเป็น ประโยชน์ที0บริษัทฯ พงึจะได้รับตลอดจนแผนการ
ใช้เงินที0จะได้รับจากการเข้าทํารายการครั ]งนี ] รวมไปถึงความเหมาะสมของราคาขายสินทรัพย์และเงื0อนไขในการเข้าทํารายการ 
ดงันั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระจงึมีความเหน็ว่าที0ประชุมผู้ถือหุ้นควรอนุมัตกิารเข้าทาํธุรกรรมการจาํหน่ายหุ้นสามัญ
ของ ETC ซึ0งเป็นรายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ครัiงนี i 

ทั ]งนี ] การตดัสนิใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิในการเข้าทํารายการในครั ]งนี ]อยูใ่นดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้ ถือหุ้น
ควรศึกษาข้อมูลในเอกสารต่าง ๆ ที0แนบมากับหนังสือเชิญประชุมสามัญผู้ ถือหุ้ นประจําปี 2565 ในครั ]งนี ]ด้วย เพื0อใช้ในการ
ประกอบการพิจารณาตดัสนิใจลงมตไิด้อยา่งเหมาะสม 
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์  

1.1 ที0มาและลักษณะโดยทั0วไปของรายการ 

ที0ประชมุคณะกรรมการของบริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AKP”) ครั ]งที0 1/2565 ซึ0งจดัประชมุเมื0อ
วนัที0 25 กุมภาพันธ์ 2565 ได้มีมติอนุมัติให้บริษัทฯ จําหน่ายหุ้นสามัญของบริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากัด (มหาชน) 
(“ETC”) ซึ0งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ ให้แก่บคุคลหรือนิติบคุคลอื0น (“ผู้ลงทุน”) เป็นจํานวนรวมทั ]งสิ ]น 159,935,200 หุ้น คิดเป็น
สดัส่วนร้อยละ 7.14 ของจํานวนหุ้นที0ออกและจําหน่ายได้แล้วทั ]งหมดของ ETC (“ธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น”) โดยวิธีการเสนอ
ขายให้ผู้ลงทนุที0เป็นบคุคลหรือนิติบคุคลหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุม่ซึ0งมีจํานวนรวมกนัไมเ่กินสบิราย โดยผู้ลงทนุที0เป็นกลุม่ดงักลา่วต้อง
เป็นบคุคลหรือนิตบิคุคลที0ทําการเสนอซื ]อในชว่งเวลาและราคาเดียวกนั โดยการจําหนา่ยหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว และต้องมีลกัษณะ
สาํคญั ดงัตอ่ไปนี ] 

(1) ไม่เข้าข่ายเป็นบุคคลที0เกี0ยวโยงกันกับบริษัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที0 ทจ. 21/2551 เรื0อง
หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที0เกี0ยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที0เกี0ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั ]งที0ได้มีการแก้ไขเพิ0มเติม) 
(“ประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกัน”) 

(2) ไม่ประสงค์ที0จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ ETC แต่อย่างใด (กรรมการหรือผู้บริหารตาม
นิยามของประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั) 

ทั ]งนี ] ผู้ลงทนุที0สนใจจะต้องดําเนินการเสนอซื ]อหุ้น ETC ตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการที0บริษัทฯ กําหนดไว้อยา่งชดัเจน 
(รายละเอียดปรากฎในหวัข้อ 1.7 และเอกสารแนบ 3) โดยราคาขายหุ้น ETC ที0บริษัทฯ ตกลงขายให้กบัผู้ลงทนุดงักลา่วนั ]น ต้องไม่
ตํ0ากว่าร้อยละ 90 ของราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของราคาหุ้น ETC ในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดตอ่กนั 
ก่อนวนัที0ผู้ลงทนุมีสทิธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้น ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ วนัที0 1 วนัที0 10 และวนัที0 20 ของทกุเดือน จนกวา่
การเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งสิ ]นไม่เกิน 12 เดือน นบัจาก
วนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC) ทั ]งนี ] ราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัคํานวณจาก
ราคาปิดถ่วงนํ ]าหนกัด้วยปริมาณซื ]อขายในแตล่ะวนัทําการติดตอ่กนั (“ราคาขายหุ้น”) นอกจากนี ] ราคาขายหุ้นดงักลา่วจะต้องไม่
ตํ0ากว่า 2.60 บาทตอ่หุ้น ซึ0งเป็นราคาที0 ETC เสนอขายตอ่ประชาชนเป็นครั ]งแรก (IPO) (“ราคาขายหุ้นขั iนตํ0า”) โดยคิดเป็นมลูค่า
ในการจําหนา่ยหุ้นสามญั ETC รวมไมต่ํ0ากวา่ 415,831,520 บาท 

เมื0อคณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาคดัเลือกผู้ลงทนุตามที0กําหนดเงื0อนไขไว้ (รายละเอียดในหวัข้อ 1.7) ตลอดจนได้
พิจารณาและตกลงทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC กับผู้ลงทุนรายใดรายหนึ0งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ0งเรียบร้อยแล้ว บริษัทฯ จะ
ดําเนินการแจ้งรายละเอียดมติที0ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เกี0ยวกบัผู้ลงทนุและการตกลงเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นของ 
ETC ดงักลา่วให้ผู้ ถือหุ้นรับทราบผา่นทางตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ทนัทีที0ได้ลงนามสญัญาหลกัที0
เกี0ยวข้องตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื0อง หลักเกณฑ์ เงื0อนไข และวิธีการเกี0ยวกับการเปิดเผยสารสนเทศและการ
ปฏิบตักิารใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560  

ทั ]งนี ] ธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นดงักลา่วถือเป็นรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที0 ทจ. 
20/2551 เรื0องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที0มีนยัสําคญัที0เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ (รวมทั ]งที0มีการแก้ไข
เพิ0มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (รวมทั ]งที0มีการแก้ไขเพิ0มเติม) (“ประกาศรายการได้มาหรือ
จาํหน่ายไป”) ซึ0งเมื0อคํานวณตามเกณฑ์ตา่ง ๆ ที0กําหนดในประกาศ โดยใช้มลูคา่สงูสดุที0คํานวณได้จากหลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ0ง 
และบริษัทฯ ไม่มีรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์อื0นใดที0เกิดขึ ]นใน 6 เดือนก่อนวนัที0มีการตกลงเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นใน
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ครั ]งนี ] โดยมีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 57.42 ของสนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมสิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2564 
(สนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ เทา่กบั 724.22 ล้านบาท) ซึ0งมีมลูคา่เทา่กบัหรือสงูกวา่ร้อยละ 50 แตต่ํ0ากวา่ร้อยละ 100 จงึเข้าขา่ยเป็น 
รายการประเภทที0 1 ตามประกาศรายการได้มาหรือจําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์ ดงันั ]น บริษัทฯ จงึมีหน้าที0ดงัตอ่ไปนี ]  

(1) เปิดเผยสารสนเทศเกี0ยวกบัรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตามประกาศเรื0องการได้มาหรือ
จําหนา่ยไป 

(2) จดัให้มีการประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื0อขออนมุตัิการเข้าทํารายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ โดยบริษัทฯ จะต้อง
ได้รับอนมุตัิจากที0ประชมุด้วยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผู้ ถือหุ้นที0มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมน่บั
คะแนนเสยีงของผู้ ถือหุ้นที0มีสว่นได้เสยีเป็นฐานในการนบัคะแนน 

(3) แต่งตั ]งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) ให้ความเห็นต่อรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ รวมทั ]งจัดส่งรายงาน
ความเห็นดงักล่าวต่อสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“ก.ล.ต.”) ตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย และผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 

โดยธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นดงักล่าวไม่ถือเป็นการขายหรือโอนกิจการของบริษัทฯ ทั ]งหมดหรือบางส่วนที0สําคญัให้แก่
บคุคลอื0นตามมาตรา 107(2)(ก) แหง่พระราชบญัญตับิริษัทมหาชนจํากดั พ.ศ. 2535 (รวมทั ]งที0แก้ไขเพิ0มเตมิ) 

อนึ0ง ที0ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ เห็นสมควรเสนอให้ที0ประชุมผู้ ถือหุ้นพิจารณาอนมุตัิมอบหมายให้คณะกรรมการ
บริษัทฯ เป็นผู้ มีอํานาจในการดําเนินการใด ๆ อนัจําเป็นและเกี0ยวเนื0องกบัธุรกิจกรรมการจําหน่ายหุ้น ซึ0งรวมถึง (ก) พิจารณาการ
ทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นให้แก่ผู้ลงทนุหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุม่ซึ0งมีจํานวนรวมกนัไมเ่กินสบิราย โดยผู้ลงทนุที0เป็นกลุม่ดงักลา่วต้องเป็น
บุคคลหรือนิติบุคคลที0ทําการเสนอซื ]อในช่วงเวลาและราคาเดียวกัน โดยการจําหน่ายหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว (ข) พิจารณาและ
กําหนดรายละเอียด เงื0อนไขที0เกี0ยวเนื0องกับธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น (ค) เจรจา ตกลง เปลี0ยนแปลง และลงนามในสญัญาและ
เอกสารต่าง ๆ ที0เกี0ยวข้องกบัธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น (ง) การลงนาม เปลี0ยนแปลง และแก้ไขเอกสาร หลกัฐานอื0นใดที0จําเป็นและ
เกี0ยวข้องกบัธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น เพื0อขออนญุาต บอกกลา่ว หรือขอความยินยอมตอ่หน่วยงานหรือบคุคลใด ๆ ที0เกี0ยวข้อง ซึ0ง
รวมถึงการติดต่อ ยื0นให้ถ้อยคํา และชี ]แจงต่อหน่วยงานหรือบคุคลใด ๆ ที0เกี0ยวข้อง เพื0อให้ธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นแล้วเสร็จ (จ) มี
อํานาจแต่งตั ]งพนักงานบริษัทในกลุ่มบริษัทฯ เป็นผู้ รับมอบอํานาจช่วง โดยให้มีขอบเขตอํานาจตามที0คณะกรรมการบริษัทฯ 
เหน็สมควร และ (ฉ) ดําเนินการอื0นใดที0จําเป็นและเกี0ยวข้องกบัธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น 

ความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

การทํารายการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC บริษัทฯ ได้กําหนดให้ผู้ซื ]อเป็นผู้ลงทนุทั0วไปที0เป็นบคุคลหรือนิติบคุคลหนึ0ง
รายหรือหนึ0งกลุม่ซึ0งมีจํานวนรวมกนัไม่เกินสิบราย โดยผู้ลงทนุที0เป็นกลุม่ดงักลา่วต้องเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลที0ทําการเสนอซื ]อใน
ช่วงเวลาและราคาเดียวกนั ซึ0งบริษัทฯ จะจําหน่ายหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว โดยเป็นการเสนอขายหลกัทรัพย์ที0เป็นไปตามประกาศ
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ที0 กจ. 18/2551 เรื0องการยกเว้นการยื0นแบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขาย
หลกัทรัพย์ ซึ0งมีเงื0อนไขดงัตอ่ไปนี ] 

(1) เป็นการเสนอขายที0กระทําโดยการเปิดให้บคุคลทั0วไปเข้าเสนอราคา 

(2) มีการกําหนดเงื0อนไขไว้อย่างชดัเจนว่าผู้ ได้รับคดัเลือกให้ซื ]อหลกัทรัพย์ต้องเป็นบคุคลเพียงหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุ่ม 
และ 

(3) ในกรณีที0ผู้ ได้รับเลอืกเป็นกลุม่บคุคล กลุม่ดงักลา่วต้องประกอบด้วยบคุคลจํานวนไมเ่กิน 10 ราย  
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นอกจากนี ] บริษัทฯ ได้มีการเปิดเผยสารสนเทศเกี0ยวกบัเงื0อนไข ขั ]นตอน วิธีการเสนอขายหุ้นสามญั และมีการประกาศ
แจ้งรายละเอียดการเสนอขายหุ้ นสามัญของ ETC ต่อสาธารณะโดยเปิดโอกาสให้บุคคลทั0วไปเข้าเสนอราคา มีการกําหนด
ระยะเวลาแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ ETC และจดัทําสญัญาการซื ]อขายหุ้นอย่างชดัเจน ทั ]งนี ] คณะกรรมการ
บริษัทฯ มีกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบเข้าร่วมพิจารณาคัดเลือกผู้ ลงทุนที0เสนอซื ]อ และบริษัทฯ จะดําเนินการแจ้ง
รายละเอียดมติที0ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ เกี0ยวกับผู้ลงทุนและการตกลงเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC ให้ผู้ ถือหุ้น
รับทราบผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ ทันทีที0ได้ลงนามสัญญาหลักที0เกี0ยวข้อง ซึ0งเป็นไปตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื0อง 
หลกัเกณฑ์ เงื0อนไข และวิธีการเกี0ยวกบัการเปิดเผยสารสนเทศและการปฏิบตัิการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 โดยที0
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์เพิ0มเติมเกี0ยวกบัข้อดีข้อเสียของกระบวนการเสนอขายหุ้น ETC ของบริษัทฯ เมื0อเทียบ
กับวิธีการขายหลกัทรัพย์รายใหญ่ (Trade Report – Big Lot) หรือวิธีการขายในกระดานซื ]อขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ (SET) 
ตามตารางตอ่ไปนี ] 

หวัข้อ /  
วธีิการเสนอขายหลักทรัพย์ 

วธีิเสนอขายโดยเปิดให้ 
ผู้ลงทนุเสนอราคาซื Yอหุ้น ETC 

วธีิขายหลักทรัพย์รายใหญ่  
(Trade Report – Big Lot) หรือวธีิขายในกระดาน

ซื Yอขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET) 
1.)  ความโปร่งใสในการเปิดเผย

ข้อมูล 

ดกีว่า เนืrองจากมีการเปิดเผยรายละเอียดก่อนการ
เสนอขาย เปิดโอกาสให้นกัลงทนุรายยอ่ยเข้ามา
เสนอซื tอหุ้นได้ 

ด้อยกว่า เนืrองจากบริษัทฯ จะเปิดเผยข้อมลูหลงัเข้า
ทํารายการแล้ว 

2.)  ผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ ETC 

มีผลกระทบจาํกัด เนืrองจากเป็นการเสนอขายให้ผู้
ทีrประสงค์จะซื tอในราคาทีrกําหนดไว้ โดยจะต้องไม่
ตํrากวา่ร้อยละ 90 ของราคาถวัเฉลีrยถ่วงนํ tาหนกัของ
ราคาหุ้น ETC ในตลาดทรัพย์แหง่ประเทศไทย
ย้อนหลงั 7 วนัทําการตดิตอ่กนั 

มีผลกระทบมากกว่า โดยอาจจะมีผลตอ่ราคา
หลกัทรัพย์หากขายในราคาตํrากวา่ราคาตลาดใน
กรณีขายหลกัทรัพย์รายใหญ่ หรือทําให้ราคา
หลกัทรัพย์ลดลงในกรณีขายในกระดานซื tอขายหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เนืrองจากมลูคา่การซื tอขาย
หลกัทรัพย์ของ ETC ในแตล่ะวนัน้อยกวา่มลูคา่การ
เข้าทํารายการในครั tงนี t (หุ้นของ ETC มีมลูคา่การซื tอ
ขายเฉลีrย 99.75 ล้านบาทตอ่วนั นบัตั tงแตว่นัทีr 24 
กมุภาพนัธ์ 2564 - 24 กมุภาพนัธ์ 2565) 

3.)  การชาํระราคา บริษัทฯ จะได้รับเงินเทา่กบัทีrตกลงกนัตามสญัญาซื tอ
ขายหุ้นในราคาทีrผู้ลงทนุเสนอซื tอ 

บริษัทฯ อาจจะไมไ่ด้รับเงินตามทีrคาดหวงัเนืrองจาก
ราคาตลาดมีความผนัผวนในแตล่ะวนั 

4.)  ค่าธรรมเนียมการซื Yอขาย
หลักทรัพย์ 

ตํ?ากว่า เนืrองจากเป็นการซื tอขายหลกัทรัพย์ผา่น
ตลาดรอง บริษัทฯ จะดําเนินการแจ้งการโอนหุ้นผา่น
นายทะเบียนหลกัทรัพย์ 

สูงกว่า เนืrองจากบริษัทฯ จะมีคา่ใช้จา่ยจาก
คา่ธรรมเนียมในการซื tอขายหลกัทรัพย์ผา่นตวักลาง 
ได้แก่ บริษัทหลกัทรัพย์ 

 โดยเมื0อเปรียบเทียบข้อดีของกระบวนการขายหุ้น ETC ของบริษัทฯ ตามตารางข้างต้น จากการวิเคราะห์ทั ]ง 4 ปัจจยั
สําคญั ได้แก่ ù.) ความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมลู ü.) ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ 3.) การชําระราคา และ 4.) ค่าธรรมเนียม
การซื ]อขายหลกัทรัพย์ ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอิสระจงึมีความเหน็ว่ากระบวนการดังกล่าวมีความเหมาะสมเนื0องจาก
มีกระบวนการที0โปร่งใส มีผลกระทบจาํกัดต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาด เป็นธรรมและไม่เอาเปรียบผู้ถอืหุ้นรายย่อย 

 

- THIS SPACE IS INTENTIONALLY LEFT BLANK - 
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โครงสร้างการถอืหุ้นของ ETC ก่อน การเข้ารายการจาํหน่ายไปซึ0งสนิทรัพย์ 

 

 
 
 

โครงสร้างการถอืหุ้นของ ETC หลัง การเข้ารายการจาํหน่ายไปซึ0งสนิทรัพย์ 
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1.2 วัน เดอืน ปี ที0เกดิรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น ETC ภายหลงัจากที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ประจําปี 2565 ซึ0งจะจดั
ขึ ]นในวนัที0 26 เมษายน พ.ศ. 2565 เวลา 10.00 น. และมีมติอนมุตัิการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ซึ0งเป็นรายการจําหน่ายไปซึ0ง
สนิทรัพย์ของบริษัทฯ และต้องผา่นกระบวนการทั ]งหมด ดงัตอ่ไปนี ] 

• เปิดให้ผู้ ลงทุนทั0วไปที0สนใจดําเนินการเสนอซื ]อหุ้ น ETC ตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการที0บริษัทฯ กําหนดไว้ 
(รายละเอียดปรากฎในหวัข้อ 1.7 และเอกสารแนบ 3) 

• คณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาคัดเลือกผู้ ลงทุนตามที0กําหนดเงื0อนไขไว้ (รายละเอียดในหัวข้อ 1.7) ตลอดจนได้
พิจารณาและมีมติอนมุตัิให้เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC กบัผู้ลงทนุรายใดรายหนึ0งหรือกลุม่ใดกลุม่หนึ0งเรียบร้อย
แล้ว โดยบริษัทฯ จะดําเนินการแจ้งรายละเอียดมติที0ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เกี0ยวกบัผู้ลงทนุและการตกลงเข้าทํา
ธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นของ ETC ดงักล่าวให้ผู้ ถือหุ้นรับทราบโดยการเปิดเผยสารสนเทศผ่านตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทนัทีที0
ได้ลงนามสญัญาหลกัที0เกี0ยวข้อง 

• ต้องได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงินของ ETC ให้เข้าทํารายการนี ] เพื0อไมใ่ห้เป็นการผิดข้อตกลงหรือเงื0อนไข
ใด ๆ ภายใต้สญัญาเงินกู้ ของ ETC ยกเว้นกรณีที0กลุ่มบริษัท ETC ได้ชําระหนี ]ของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไม่มี
เงื0อนไขของการต้องได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงิน (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 5) ทั ]งนี ] เมื0อวนัที0 
10 มีนาคม 2565 ทาง ETC ได้ทําหนงัสือขอความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัทั ]ง 2 แห่งเรียบร้อยแล้ว และได้รับแจ้งว่า
เจ้าหนี ]สถาบนัการเงินทั ]ง 2 แห่ง เตรียมจะนําเสนอให้คณะกรรมการของสถาบนัการเงินพิจารณาตอ่ไปหลงัจากที0ประชมุ
ผู้ ถือหุ้นได้มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นเรียบร้อยแล้ว (อ้างอิงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ) 
โดยบริษัทฯ คาดว่าจะได้รับหนังสือให้ความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงินดงักล่าวภายใน 2 เดือน นับแต่วนัที0ที0
ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมตอินมุตัใิห้บริษัทฯ เข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ คาดว่าการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น ตลอดจนการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงต่าง ๆ ที0เกี0ยวข้อง 
รวมถึงการได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงินของ ETC จะแล้วเสร็จภายใน 1 ปี นบัแตว่นัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิ
ให้บริษัทฯ เข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นของ ETC 

1.3 ผู้ซื iอ ผู้ขาย และความสัมพนัธ์ที0เกี0ยวข้อง 

ผู้จะขาย : บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) 
ผู้จะซื iอ : ยงัอยูร่ะหวา่งการเจรจาสรรหาผู้ลงทนุ 
ลักษณะความสัมพนัธ์ระหว่างกัน - ไมมี่ - 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ ได้กําหนดการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น โดยวิธีการเสนอขายให้ผู้ลงทนุที0มีลกัษณะ ดงัตอ่ไปนี ] 
(1) ไมเ่ข้าขา่ยเป็นบคุคลที0เกี0ยวโยงกนักบับริษัทฯ ตามประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั 
(2) ไม่ประสงค์ที0จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ ETC แต่อย่างใด (กรรมการหรือผู้บริหารตาม

นิยามของประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั) 
อย่างไรก็ตาม แม้ว่าบริษัทฯ มีการกําหนดเงื0อนไขในการคดัเลือกผู้ลงทุนที0ไม่เข้าข่ายเป็นบุคคลที0เกี0ยวโยงกัน แต่หาก

ภายหลงัเกิดกรณีที0บริษัทฯ คดัเลือกผู้ลงทนุได้ไม่ตรงตามเงื0อนไขที0กําหนด และได้ผู้ลงทนุที0เข้าข่ายเป็นบคุคลที0เกี0ยวโยงกนัของ
บริษัทฯ ตามประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนันั ]น บริษัทฯ จะต้องดําเนินการขอมติการเข้าทําธรุกรรมการจําหน่ายหุ้นของ ETC จากที0
ประชมุผู้ ถือหุ้นอีกครั ]ง โดยจะต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั ]งหมดที0มาประชมุและมีสิทธิออกเสียง
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ลงคะแนนโดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นที0มีส่วนได้เสียและจดัทํารายงานการเปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักล่าว เพื0อให้เป็นไป
ตามประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนัและประกาศรายการได้มาหรือจําหนา่ยไป 

1.4 ประเภทและขนาดของรายการ 

รายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ 
การเข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นในครั ]งนี ] มีมลูคา่รวมทั ]งสิ ]นไมน้่อยกวา่ 415,581,521 บาท ตามราคาขายหุ้นดงักลา่วที0

จะต้องไม่ตํ0ากว่า 2.60 บาทต่อหุ้ น ซึ0งเมื0อคํานวณตามเกณฑ์ต่าง ๆ ที0กําหนดในประกาศโดยใช้มูลค่าสูงสุดที0คํานวณได้จาก
หลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ0ง จะมีขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมสิ0งตอบแทนเท่ากับร้อยละ 57.42 โดยพิจารณาจากงบ
การเงินรวมของบริษัทสิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2564 ซึ0งมีมลูค่าซึ0งมีมลูค่าเท่ากบัหรือสงูกว่าร้อยละ 50 แต่ตํ0ากว่าร้อยละ 100 
จงึเข้าขา่ยเป็น รายการประเภทที0 1 และบริษัทฯ ไมมี่รายการจําหนา่ยไปซึ0งสนิทรัพย์อื0นใดที0เกิดขึ ]นใน 6 เดือน ก่อนวนัที0มีการตกลง
เข้าทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นในครั ]งนี ] โดยมีรายละเอียดวิธีการคํานวณดงัตอ่ไปนี ] 

การคาํนวณขนาดรายการจาํหน่ายซึ0งสินทรัพย์ 

รายการจาก 
งบการเงนิรวม ณ วันที? 31 ธันวาคม 2564 

มูลค่า 
(หน่วย : ล้านบาท) 

มลูคา่รวมของสิrงตอบแทน1 415.58 
สว่นของผู้ ถือหุ้นของ AKP 591.64 
สนิทรัพย์ทีrมีตวัตนสทุธิ2 (Net Tangible Assets : NTA) ของ ETC 2,735.78 
สนิทรัพย์ทีrมีตวัตนสทุธิ2 (Net Tangible Assets : NTA) ของ AKP 584.08 
กําไร (ขาดทนุ) สทุธิในรอบ 12 เดือน3 ของ ETC 193.03 
กําไร (ขาดทนุ) สทุธิในรอบ 12 เดือน3 ของ AKP 46.84 
สนิทรัพย์รวมของ AKP 724.22 

หมายเหต ุ:  
1/ คํานวณจากมลูคา่ขั tนตํrาของการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น ซึrงมีมลูคา่สงูกวา่มลูคา่ตามบญัชี (Book Value) 
2/ สินทรพัย์ที+มีตวัตนสทุธิ (NTA) หมายถึง สินทรพัย์รวม – สินทรพัย์ไม่มีตวัตน – หนี?สินรวม – ส่วนผูถื้อหุน้ที+ไม่มีอํานาจควบคมุ (ถา้มี) (สนิทรัพย์ไมมี่
ตวัตน เชน่ คา่ความนิยม คา่ใช้จา่ยรอตดับญัชี เป็นต้น โดยยกเว้นไมน่บัสนิทรัพย์ไมมี่ตวัตนทีrก่อให้เกิดรายได้หลกั เชน่ สมัปทาน ประทานบตัร เป็นต้น) 
3/ คํานวณจากงบการเงินรวมสิ tนสดุวนัทีr 31 ธนัวาคม 2563 และ 31 ธนัวาคม 2564 

เกณฑ์ที0ใช้ในการคาํนวณ ดงัตอ่ไปนี ] 

เกณฑ์ที?ใช้ในการคาํนวณ สูตรการคาํนวณ ขนาดรายการ 
(ร้อยละ) 

1. เกณฑ์มลูคา่สนิทรัพย์ทีrมีตวัตนสทุธิ (NTA ของ ETC x สดัสว่นทีrจําหนา่ยไป) / NTA ของ AKP 33.44 
2. เกณฑ์กําไรสทุธิ (กําไรสทุธิของ ETC x สดัสว่นทีrจําหนา่ยไป) / กําไรสทุธิของ AKP 29.42 
3. เกณฑ์มลูคา่รวมสิrงตอบแทน มลูคา่รวมของสิrงตอบแทน / สนิทรัพย์รวมของ AKP 57.42 
4. เกณฑ์มลูคา่หุ้นทนุ ไมส่ามารถคํานวณได้ เนืrองบริษัทไมมี่การออกหุ้นเพิrมทนุ - 

ดงันั ]น บริษัทฯ จึงต้องขออนมุตัิการเข้าทํารายการจากที0ประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวน
เสียงทั ]งหมดของผู้ ถือหุ้นที0มาประชมุและมีสทิธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นที0มีสว่นได้เสีย และจดัทํารายงานการ
เปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักลา่ว 

 

- THIS SPACE IS INTENTIONALLY LEFT BLANK – 
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1.5 รายละเอียดของสินทรัพย์ที0จะจาํหน่ายไป 

บริษัทฯ จะเข้าทํารายการจําหน่ายหุ้นของ ETC ที0บริษัทฯ ถืออยู่ทั ]งหมด จํานวน 159,935,200 หุ้น มลูค่าที0ตราไว้ 0.50 
บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 7.14 ของหุ้นที0ออกและจําหน่ายได้แล้วทั ]งหมดของ ETC โดยข้อมลูทั0วไปเกี0ยวกบั ETC ดงัตอ่ไปนี ] 
(รายละเอียดเพิ0มเตมิปรากฏตามเอกสารแนบ 2) 

ข้อมลูทั0วไป  

ชื0อบริษัท : บริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) 
วนัที0จดทะเบียนจดัตั ]ง : วนัที0 9 มกราคม 2547 
เลขทะเบียนนิตบิคุคล : 0107562000475 
ประเภทธรุกิจ : ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 

รวมทั ]งธุรกิจให้บริการด้านการออกแบบวิศวกรรมโรงไฟฟ้า การจดัหา
เครื0องจักรและอุปกรณ์โรงไฟฟ้า และการก่อสร้างโรงไฟฟ้าแบบครบ
วงจร 

ที0ตั ]งสาํนกังานใหญ่ : 88, 88/1 หมูที่0 1 ตําบลบ้านธาต ุอําเภอแก่งคอย สระบรีุ 
ทนุจดทะเบียน : 1,230,000,000.00 บาท (หนึ0งพนัสองร้อยสามสบิล้านบาท) 
ทนุจดทะเบียนชําระแล้ว : 1,120,000,000.00 บาท (หนึ0งพนัหนึ0งร้อยยี0สอบล้านบาท) 
หุ้นที0ออกและจําหนา่ยได้แล้วทั ]งหมด : 2,240,000,000.00 หุ้น (สองพนัสองร้อยสี0สบิล้านหุ้น) 
มลูคา่หุ้นที0ตราไว้ : 0.50 บาท (ห้าสบิสตางค์) 

รายชื0อผู้ ถือหุ้นของ ETC (ข้อมลู ณ วนัที0 9 มีนาคม 2565) 

ลาํดบัที? รายชื?อผู้ถอืหุ้น จาํนวนหุ้น ร้อยละ 
1. บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน)1 984,000,000 43.93% 
2. นาย ภคัพล งามลกัษณ์ 337,667,600 15.07% 
3. บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 159,935,200 7.14% 
4. บริษัท ไทยเอน็วีดีอาร์ จํากดั 88,153,000 3.94% 
5. นาย วิชยั วชิรพงศ์ 57,998,600 2.59% 
6. นาย ทิพย์ ดาลาล 45,300,000 2.02% 
7. นาย ศริประเสริฐ จีระพรประภา 38,000,000 1.70% 
8. นาย ฐิต ิกิตตพิฒันานนท์ 31,000,000 1.38% 
9. นาย สมศกัดิç อนงค์เลขา 28,000,000 1.25% 

10. น.ส. อรอมุา สภุรศริิกลุ 18,570,000 0.83% 
11. ผู้ ถือหุ้นอืrนๆ 451,375,600  20.15% 

รวม 2,240,000,000 100.00% 

หมายเหต:ุ 1/ บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) (“BWG”) มีรายชืrอผู้ ถือหุ้นทีrแท้จริง (Ultimate Shareholder) 10 รายแรก ณ วนัทีr 30 มีนาคม 
2564 (BWG จะกําหนดรายชืrอผู้ ถือหุ้นทีrมีสิทธิในการเข้าร่วมประชุมสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2565 (Record Date) ในวนัทีr 29 มีนาคม 2565 ซึrงเป็น
ระยะเวลาภายหลงัจากทีrมีการจดัทํารายงานฉบบันี t) ดงัตอ่ไปนี t 
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ลาํดบัที? รายชื?อผู้ถอืหุ้น จาํนวนหุ้น ร้อยละ 
1. นาย โกมล จงึรุ่งเรืองกิจ 242,286,900 5.84% 
2. นาย สวุฒัน์ เหลอืงวิริยะ 183,150,000 4.41% 
3. น.ส. ปภชัญา อุน่อนนัต์ 120,000,000 2.89% 
4. CREDIT SUISSE AG, SINGAPORE BRANCH 88,000,000 2.12% 
5. บริษัท ไทยเอน็วีดีอาร์ จํากดั 74,344,500 1.79% 
6. นาย ธิตพิงษ์ เจนทวีพรกลุ 71,300,000 1.72% 
7. นาย อิทธิพทัธ์ หวงัพนัธุ์ขจร 64,703,700 1.56% 
8. นาง เยาวลกัษณ์ ฉายศริิไพบลูย์ 46,577,900 1.12% 
9. น.ส. ลดัดา ศรีภาวินทร์ 45,480,070 1.10% 

10. นาย ปธิกร แสงทองอร่าม 42,210,000 1.02% 
11. ผู้ ถือหุ้นอืrนๆ 3,573,065,830 76.43% 

รวม 4,551,118,900 100.00% 

 

รายชื0อคณะกรรมการ (ข้อมลู ณ วนัที0 † มีนาคม 2565) 

ลาํดบัที? รายชื?อคณะกรรมการ ตาํแหน่ง 
1. นาย อนสุรณ์ เนืrองผลมาก ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 
2. นาง พลัลภา เรืองรอง รองประธานกรรมการ 
3. นางสาว กลัยพลัญ์ บรูณารมย์ รองประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
4. นาย เอกรินทร์ เหลอืงวิริยะ กรรมการผู้จดัการ / กรรมการ 
5. นาย สวุฒัน์ เหลอืงวิริยะ กรรมการ 
6. นาย ศภุวฒัน์ คณุวรวินิจ กรรมการ 
7. นาย สทุศัน์ บณุยอดุมศาสตร์ กรรมการ 
8. นาย บณัฑรู มัrนภกัดี กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
9. นาย บวรสทิธิç ศรศลิป กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

โดยกรรมการผู้ มีอํานาจลงลายมือชื0อ คือ นายเอกรินทร์ เหลืองวิริยะ นายศุภวฒัน์ คุณวรวินิจ นางพลัลภา เรืองรอง 
กรรมการสองในสามคนนี ]ลงลายมือชื0อพร้อมกนัและประตราสาํคญัของ ETC 

 

 

 

 
- THIS SPACE IS INTENTIONALLY LEFT BLANK - 

 

 

 

 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ     

 30 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบแสดงฐานะการเงนิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ปี 2562 
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ปี 2563  
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ปี 2564  
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 33.75 1.30% 1,358.25 33.74% 1,167.87 29.42% 
ลกูหนี tการค้าและลกูหนี tหมนุเวียนอืrน 188.08 7.24% 224.58 5.58% 184.51 4.65% 

เงินให้กู้ ยืมระยะสั tนและดอกเบี tยค้างรับแก่กิจการ 
ทีrเกีrยวข้องกนั - - - - 30.65 0.77% 

เงินให้กู้ ยืมระยะยาวและดอกเบี tยค้างรับทีrครบกําหนด 
ชําระภายในหนึrงปีแก่กิจการทีrเกีrยวข้องกนั 

- - - - 68.24 1.72% 

สนิค้าคงเหลอื 0.76 0.03% 2.17 0.05% 2.25 0.06% 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 7.75 0.30% 5.33 0.13% 2.38 0.06% 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืrน 10.93 0.42% 18.29 0.45% 17.00 0.43% 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 241.27 9.29% 1,608.63 39.96% 1,472.90 37.10% 

เงินฝากทีrมีข้อจํากดัในการใช้ 136.72 5.27% 203.31 5.05% 324.74 8.18% 

เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย - 0.00% - 0.00% - 0.00% 

ทีrดนิ อาคารและอปุกรณ์ 2,122.02 81.74% 2,073.61 51.51% 2,037.84 51.34% 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ - - 124.74 3.10% 114.01 2.87% 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี 1.18 0.05% 0.5 0.01% 3.80 0.10% 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืrน 94.96 3.66% 14.61 0.36% 16.33 0.41% 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 2,354.87 90.71% 2,416.77 60.04% 2,496.72 62.90% 

รวมสนิทรัพย์ 2,596.14 100.00% 4,025.40 100.00% 3,969.62 100.00% 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืม 
27.58 1.06% 12.24 0.30% 11.30 0.28% 

ระยะสั tนจากสถาบนัการเงิน 
เจ้าหนี tการค้าและเจ้าหนี tหมนุเวียนอืrน 136.74 5.27% 111.48 2.77% 127.04 3.20% 
สว่นของหนี tสนิระยะยาวทีrถงึกําหนดชําระภายในหนึrงปี 259.99 10.01% 288.76 7.17% 295.38 7.44% 
สว่นของหนี tสนิตามสญัญาเชา่ 

- - 1.49 0.04% 2.51 0.06% 
ทีrถงึกําหนดชําระภายในหนึrงปี 
ภาษีเงินได้ค้างจา่ย - - 0.02 0.00% - - 

รวมหนี Yสนิหมุนเวียน 424.32 16.34% 413.99 10.28% 436.23 0.11 

เจ้าหนี tการค้าและเจ้าหนี tไมห่มนุเวียนอืrน 9.72 0.37% 10.25 0.25% 32.82 0.83% 
เงินกู้ ยืมระยะยาว 1,261.03 48.57% 975.84 24.24% 679.16 17.11% 
หนี tสนิตามสญัญาเชา่ – สทุธิจาก 

- - 47.56 1.18% 48.29 1.22% 
สว่นทีrถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี 
ประมาณการหนี tสนิไมห่มนุเวียน 

7.59 0.29% 8.72 0.22% 10.66 0.27% 
สาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 
รวมหนี Yสนิไม่หมุนเวียน 1,278.33 49.24% 1,042.37 25.89% 770.92 19.42% 

รวมหนี Yสนิ 1,702.65 65.58% 1,456.35 36.18% 1,207.15 30.41% 

ทนุเรือนหุ้น 
      

ทนุจดทะเบียน 1,120.00 43.14% 1,120.00 27.82% 1,230.00 30.99% 
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งบแสดงฐานะการเงนิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ปี 2562 
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ปี 2563  
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ปี 2564  
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

ทนุทีrออกและชําระแล้ว 820 31.59% 1,120.00 27.82% 1,120.00 28.21% 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั - - 1,173.59 29.15% 1,173.59 29.56% 

กําไรสะสมจดัสรรแล้ว - ทนุสาํรองตามกฎหมาย 4.94 0.19% 8.91 0.22% 12.47 0.31% 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร 58.1 2.24% 249.34 6.19% 433.53 10.92% 

รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 883.04 34.01% 2,551.84 63.39% 2,739.59 69.01% 

สว่นได้เสยีทีrไมมี่อํานาจควบคมุ 10.45 0.40% 17.2 0.43% 22.88 0.58% 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 893.49 34.42% 2,569.04 63.82% 2,762.47 69.59% 

รวมหนี Yสนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น 2,596.14 100.00% 4,025.40 100.00% 3,969.62 100.00% 

งบกําไรขาดทนุเบด็เสร็จ 

งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ปี 2562 
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ปี 2563  
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ปี 2564  
(งบการเงนิตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รายได้จากการขายและบริการ 362.39 97.83% 670.57 99.62% 730.21 97.47% 

รายได้อืrน 8.05 2.17% 2.54 0.38% 18.95 2.53% 

รวมรายได้ 370.44 100.00% 673.10 100.00% 749.16 100.00% 

ต้นทนุขายและบริการ (176.67) -47.69% (312.99) -46.50% (390.88) -52.18% 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (63.95) -17.26% (56.97) -8.46% (77.28) -10.32% 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (19.31) -5.21% (21.21) -3.15% (22.29) -2.98% 

ต้นทนุทางการเงิน (47.82) -12.91% (80.01) -11.89% (68.59) -9.16% 

รวมค่าใช้จ่าย (307.74) -83.07% (471.18) -70.00% (559.04) -74.62% 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 62.70 16.93% 201.93 30.00% 190.12 25.38% 

ภาษีเงินได้ (5.90) -1.59% (0.70) -0.10% 2.92 0.39% 

กาํไรสาํหรับปี 56.80 15.33% 201.23 29.90% 193.03 25.77% 

 
 
 
 
 

- THIS SPACE IS INTENTIONALLY LEFT BLANK - 
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1.6 สรุปสาระสาํคัญของสัญญาที0เกี0ยวข้องกับการจาํหน่ายไปซึ0งสนิทรัพย์ 

ร่างสัญญาจะซื iอจะขายหุ้นของ ETC 

หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
วันที?สัญญา วนัทีr [•] 
คู่สัญญา บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้ขาย” หรือ “AKP”) 

[•] (ในฐานะ “ผู้ซื Yอ”) 
ธุรกรรมระหว่างคู่สัญญา คู่สญัญามีความประสงค์จะซื tอจะขายหุ้นของบริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากัด (มหาชน) (“ETC”) โดย ณ 

วนัทีrทําสญัญามีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 1,120,000,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั 2,240,000,000.00 หุ้น มลูค่าทีr
ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท 

หุ้นที?ซื Yอขาย หุ้นสามญัของ ETC จํานวน 159,935,200 หุ้น (หนึrงร้อยห้าสิบเก้าล้านเก้าแสนสามหมืrนห้าพนัสองร้อยหุ้น) มลูคา่ทีr
ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท หรือคดิเป็นสดัสว่นร้อยละ 7.14 ของหุ้นทีrออกและจําหนา่ยได้แล้วทั tงหมดของ ETC 

ราคาซื Yอขายและการชําระ
ราคา 

ราคาซื tอขายรวมทั tงสิ tนต้องไม่น้อยกว่า 415,581,521 บาท (สีrร้อยสิบห้าล้านห้าแสนแปดหมืrนหนึrงพนัห้าร้อยยีrสิบ
เอ็ดบาท) โดยคู่สญัญารับทราบและตกลงว่าราคาซื tอขายนั tนต้องไม่ตํrากว่าร้อยละ 90.00 ของราคาถัวเฉลีrยถ่วง
นํ tาหนกัของหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกนั ก่อนวนัทีrผู้ ซื tอมีสิทธิแจ้งความ
จํานงในการเสนอซื tอหุ้น ETC กบัผู้ขาย และเป็นราคาทีrไมตํ่rากวา่ 2.60 บาทตอ่หุ้น  
ทั tงนี t คูส่ญัญาตกลงให้ผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายให้แก่ผู้ขายให้ครบถ้วนเรียบร้อยภายใน 3 วนั นบัแตว่นัทีrสญัญาฉบบันี t 

วันที? ทําการซื Yอขายเสร็จ
สมบรูณ์ 

วนัทีrนายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC (“นายทะเบียน”) ได้ทําการโอนหุ้นให้แก่ผู้ ซื tอแล้วเสร็จ (ภายใน 14 วนั นบัแต่
วนัทีrผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายให้แก่ผู้ขายครบถ้วนเรียบร้อย) 

เงื?อนไขบงัคับก่อนที?สาํคัญ 1. ทีrประชมุผู้ ถือหุ้นของผู้ขายมีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นของ ETC รวมทั tงอนมุตัิเรืrองต่าง ๆ ทีr
จําเป็น และ/หรือ เกีrยวข้องกบัธรุกรรมดงักลา่ว 

2. ผู้ ขายได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี tสถาบันการเงินของ ETC ให้เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้ นของ ETC 
ยกเว้น กรณีทีr ETC ได้ชําระหนี tของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไม่มีเงืrอนไขของการต้องได้รับความยินยอม
จากเจ้าหนี tสถาบนัการเงิน 

ข้อตกลงกระทําการและคํา
รับรอง 

1. ผู้ ขายตกลงยอมออกจากการเป็นผู้ ถือหุ้ นของ ETC ตลอดจนให้ความร่วมมือแก่ผู้ ซื tอในการเปลีrยนแปลง
รายการการจดทะเบียนอืrน ๆ อันจําเป็นต้องเปลีrยนแปลงหรือแก้ไขเพิrมเติมเพืrอให้บรรลุวัตถุประสงค์ และ
เจตนาในการทําสญัญานี t ทั tงนี t ผู้ ซื tอตกลงทีrไม่ประสงค์จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ 
ETC แตอ่ยา่งใด (นิยามกรรมการหรือผู้บริหารตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุทีr ทจ. 21/2551 เรืrอง
หลกัเกณฑ์ในการทํารายการทีrเกีrยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรืrองการเปิดเผยข้อมลู
และการปฏิบตักิารของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยวโยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมทั tงทีrได้มีการแก้ไขเพิrมเตมิ))  

2. ผู้ขายรับรองว่าเป็นเจ้าของกรรมสิทธิçในหุ้นสามญัของ ETC ทีrซื tอขายตามสญัญานี t โดยถกูต้องสมบรูณ์ หาก
ปรากฎความเสยีหายแก่ผู้ ซื tอเพราะผู้ขายผิดคํารับรองนี t ผู้ขายยินดีรับผิดตอ่ผู้ ซื tอทั tงสิ tนทกุประการ 

3. ผู้ขายขอรับรองวา่จะแจ้งนายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC ให้แก่ผู้ ซื tอในวนัเดียวกบัทีrผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายหุ้น 
4. ผู้ ซื tอขอรับรองวา่ไม่เข้าข่ายเป็นบคุคลทีrเกีrยวโยงกนักบัผู้ โอน ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุทีr ทจ. 

21/2551 เรืrองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการทีrเกีrยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรืrองการ
เปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยวโยงกนั พ.ศ.2546 (รวมทั tงทีrได้มีการ
แก้ไขเพิrมเตมิ) 

5. หากผู้ ขายผิดนัดสัญญานี t ไม่ว่าในข้อหนึrงข้อใด ให้ถือว่าสัญญานี tเป็นอันระงับสิ tนสุดลงทันที ผู้ ขายตกลง
ยินยอมคืนเงินทีrได้รับแล้วทั tงหมดให้แก่ผู้ ซื tอ 

การเลกิสัญญา คูส่ญัญาทั tงสองฝ่ายตกลงให้สญัญานี tสิ tนสดุลงโดยอตัโนมตัเิมืrอเกิดเหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึrงเกิดขึ tนดงัตอ่ไปนี t  
1. คูส่ญัญาทั tงสองฝ่ายได้ตกลงเป็นหนงัสอืให้เลกิสญัญาฉบบันี t 
2. คูส่ญัญาใช้สทิธิบอกเลกิ เนืrองจากเงืrอนไขบงัคบัก่อนไมส่าํเร็จ 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
3. การใช้สิทธิการเลิกสญัญา เนืrองจากคูส่ญัญาอีกฝ่ายผิดสญัญา และ/หรือ คํารับรองโดยมิได้ดําเนินการแก้การ

ผิดของสญัญาภายใน 7 วนั นบัจากได้รับหนงัสอืบอกกลา่ว 
4. มีกฎหมายหรือกฎระเบียบใดทีrทําให้ไม่สามารถปฏิบตัิตามสญัญาฉบบันี tได้ หรือ การปฏิบตัิตามสญัญานี tเป็น

การขดัตอ่กฎหมาย 
5. คู่สญัญาฝ่ายหนึrงฝ่ายใดเป็นผู้ ล้มละลาย ถูกสัrงพิทกัษ์ทรัพย์ ถูกคําสัrงฟืtนฟู หรือยินยอมให้ผู้ อืrนเข้าจัดการ

ทรัพย์สนิทั tงหมดของตนเอง หรือดําเนินการชําระบญัชี หรือเลกิบริษัท 
6. หากผู้ ซื tอผิดนดัสญัญานี tไม่วา่ข้อหนึrงข้อใด หรือไม่ยอมรับโอนหุ้นตามทีrระบไุว้ในสญัญานี t โดยผู้ ซื tอยินยอมให้

ริบเงินทีrได้ชําระแล้วทั tงหมดและยินยอมให้ผู้ขายปรับอีกเป็นจํานวนเงิน [•] บาท ([•]) 
7. หากผู้ขายผิดนดัสญัญานี t ไมว่า่ในข้อหนึrงข้อใด โดยผู้ขายยินยอมคืนเงินทีrได้รับแล้วทั tงหมดให้แก่ผู้ ซื tอ 

ทั ]งนี ] ข้อมลูเพิ0มเติมของสรุปรายละเอียดสญัญาที0เกี0ยวข้องกับการเข้าทํารายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ปรากฏตาม
เอกสารแนบ 5 ของรายงานที0ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ] 

1.7 เงื0อนไขในการเข้าทาํรายการ 

1.7.1 เงื0อนไขบงัคับก่อนเข้าทาํรายการ 

ในการทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ] ก่อนที0บริษัทฯ จะเปิดให้ผู้ ลงทุนดําเนินการเสนอซื ]อหุ้ นสามัญของ ETC ให้  
บริษัทฯ จะต้องปฏิบตัติามเงื0อนไขบงัคบัก่อน ดงัตอ่ไปนี ] 

• ได้รับอนมุตัิจากที0ประชมุผู้ ถือหุ้นให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ] ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 
4 ของจํานวนเสียงทั ]งหมดของผู้ ถือหุ้นที0มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นที0มีสว่น
ได้เสยี 

• ได้รับหนงัสือแสดงความยินยอมจากสถาบนัการเงินซึ0งเป็นผู้ ให้กู้ของ ETC ตามเงื0อนไขที0ระบไุว้ในสญัญาเงินกู้ของ 
ETC และบริษัทย่อย ยกเว้นกรณีที0กลุ่มบริษัท ETC ได้ชําระหนี ]ของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไม่มีเงื0อนไขของ
การต้องได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงิน (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 5) 

1.7.2 ลักษณะสาํคัญของผู้ลงทนุ  
ผู้ลงทนุที0สนใจจะดําเนินการเสนอซื ]อหุ้น ETC นั ]น บริษัทฯ ได้กําหนดไว้วา่ต้องมีลกัษณะดงัตอ่ไปนี ] 

• ไมเ่ข้าขา่ยเป็นบคุคลที0เกี0ยวโยงกนักบับริษัทฯ ตามประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั 
• ไม่ประสงค์ที0จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ ETC แต่อย่างใด (กรรมการหรือผู้บริหารตาม

นิยามของประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั) 

โดยบริษัทฯ จะเสนอขายหุ้น ETC ให้ผู้ลงทนุเพียงหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุ่มซึ0งมีจํานวนรวมกนัไม่เกินสิบราย โดยผู้ลงทนุที0
เป็นกลุ่มดงักล่าวต้องเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลที0ทําการเสนอซื ]อในช่วงเวลาและราคาเดียวกนั โดยการจําหน่ายหุ้นทั ]งหมดในครั ]ง
เดียว  (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 3) 
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1.7.3 เงื0อนไข ขั iนตอน และวธีิการเสนอขายหุ้นสามัญของ ETC 
บริษัทฯ ได้มีการกําหนดเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ไว้อย่างชดัเจน โดยสามารถสรุปได้

ดงัตอ่ไปนี ] (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 3) 

1.) เงื0อนไขการเสนอขาย 
1.1 ราคาขายหุ้นสามญัของ ETC ที0บริษัทฯ ตกลงขายให้กบัผู้ลงทนุต้องไม่ตํ0ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาถวัเฉลี0ยถ่วง

นํ ]าหนกัของหุ้นในตลาดทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการตดิตอ่กนั ก่อนวนัที0ผู้ลงทนุมีสทิธิแจ้งความ
จํานงในการเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ วนัที0 1 วนัที0 10 และวนัที0 20 ของทกุเดือน จนกว่า
การเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งสิ ]นไมเ่กิน 
12 เดือน นบัจากวนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC) ทั ]งนี ] 
ราคาถัวเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนักคํานวณจากราคาปิดถ่วงนํ ]าหนักด้วยปริมาณซื ]อขายในแต่ละวนัทําการติดต่อกัน 
นอกจากนี ] ราคาขายหุ้นสามญัของ ETC จะต้องไม่ตํ0ากว่า 2.60 บาทต่อหุ้น ซึ0งเป็นราคาที0 ETC เสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครั ]งแรก (IPO) (“ราคาขายหุ้นขั iนตํ0า”) 

1.2 ผู้ ลงทุนจะต้องไม่เข้าข่ายเป็นบุคคลที0เกี0ยวโยงกันกับบริษัทฯ ตามประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกัน และไม่
ประสงค์ที0จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ ETC แต่อย่างใด (กรรมการหรือผู้บริหารตาม
นิยามของประกาศรายการที0เกี0ยวโยงกนั) 

2.) ผู้ลงทนุจะต้องแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ ETC ระหว่างเวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. ภายในวนัทํา
การของบริษัทฯ ของวันที0 1 วันที0 10 และวันที0 20 ของทุกเดือน (กรณีวันดังกล่าวเป็นวันหยุด วันชดเชย วัน
นกัขตักฤษ ให้นบัเป็นวนัทําการถดัไป) จนกวา่การเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลา
เสนอขายหุ้นสามญัดงักลา่วทั ]งสิ ]นไม่เกิน 12 เดือน นบัจากวนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุติให้บริษัทฯ 
เข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ] 

3.) เมื0อมีผู้ลงทนุแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ ETC ในวนัทําการของบริษัทฯ ของวนัที0 1 วนัที0 10 และ
วนัที0 20 ของทกุเดือน (กรณีวนัดงักลา่วเป็นวนัหยดุ วนัชดเชย วนันกัขตักฤษ ให้นบัเป็นวนัทําการถดัไป) บริษัทฯ จะ
เรียกประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ในวนัทําการถดัไปเพื0อคดัเลือกผู้ลงทนุที0ให้ราคาเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ ETC สงู
ที0สดุและเป็นไปตามเงื0อนไขของการเสนอขายหุ้นสามญั ETC ที0บริษัทฯ กําหนดในข้อ 1.) ตลอดจนคณะกรรมการ
บริษัทฯ ได้พิจารณาและมีมติอนมุตัิให้เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC กบัผู้ลงทนุรายใดรายหนึ0งหรือกลุ่มใด
กลุ่มหนึ0งเรียบร้อยแล้ว บริษัทฯ จะดําเนินการแจ้งรายละเอียดมติที0ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เกี0ยวกบัผู้ลงทนุ
และการตกลงเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC ดงักลา่วให้ผู้ ถือหุ้นรับทราบผ่านทางตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทนัทีที0ได้
ลงนามสญัญาหลกัที0เกี0ยวข้อง ตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เรื0อง หลกัเกณฑ์ เงื0อนไข และวิธีการเกี0ยวกบั
การเปิดเผยสารสนเทศและการปฏิบตัิการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 โดยผู้ลงทนุจะต้องชําระเงินคา่ซื ]อ
หุ้นสามญัของ ETC ให้ครบถ้วนตามจํานวนที0เสนอซื ]อ ภายในระยะเวลา 3 วนัทําการ นบัจากวนัที0บริษัทฯ ได้แจ้ง
รายละเอียดผา่นทางตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

4.) ผู้ลงทนุจะต้องดําเนินการจดัสง่เอกสารประกอบการเสนอซื ]อ เช่น แบบแสดงความจํานงการเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ 
ETC ใบเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ ETC สําเนาบตัรประชาชน สําเนาใบต่างด้าวหรือหนังสือเดินทาง สําเนาหนังสือ
รับรองที0ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ และสําเนาหนงัสือสําคญัการจดัตั ]งบริษัท (Certificate of Incorporation) หรือ
หนงัสือแสดงความเป็นนิติบคุคล (Affidavit) และหนงัสือรับรองแหลง่เงินทนุที0ใช้สําหรับการเสนอซื ]อหุ้นสามญัของ 
ETC เป็นต้น 
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1.8 แผนการใช้เงนิที0ได้รับจากการจาํหน่ายสนิทรัพย์ 

บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์เพื0อนําเงินที0จะได้รับจํานวนไม่น้อยกว่า 415.58 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้
นิตบิคุคล) จากการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นเตรียมไว้ใช้ ดงันี ] 

1.) จา่ยเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ   

หากบริษัทฯ สามารถทําการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งหมดจํานวน 159,935,200 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อย
ละ 7.14 ของหุ้นที0ออกและจําหน่ายได้แล้วทั ]งหมดของ ETC บริษัทฯ จะมีกําไรจากการเข้าทํารายการดังกล่าว
จํานวนไมต่ํ0ากวา่ 177.69 ล้านบาท โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ] 

วธีิการคาํนวน (หน่วย: ล้านบาท) 
กรณีขายหุ้น ETC  

ในราคาขายหุ้นขั Yนตํ?า 

มลูคา่ขั tนตํrาทีrบริษัทจะได้รับจากการขายหุ้น ETC ครั tงนี t 415.83 

มลูคา่เงินลงทนุใน ETC ด้วยวิธีราคาทนุ1 193.71 

กาํไรก่อนหกัภาษี 222.12 

ภาษี (อัตราภาษีเงนิได้นิตบุิคคลร้อยละ 20.00) (44.42) 

กาํไรหลังหกัภาษีเงนิได้นิตบุิคคล  177.69 

หมายเหต:ุ 1/ จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ มีนโยบายจ่ายเงินปันผลไม่ตํ0ากว่าร้อยละ 50 ของกําไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล ดงันั ]น หาก
บริษัทฯ สามารถทําการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ได้สาํเร็จ บริษัทฯ จะสามารถจา่ยเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นตาม
รอบประชุมสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 หรือ จ่ายเงินปันผลระหว่างกาล หากการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 
แล้วเสร็จในปี 2565 หรือภายในเดือนเมษายน 2566 ตามลาํดบั 

อยา่งไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ดงักลา่ว จะต้องได้รับมติจากที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น
เพื0ออนมุตัิการจ่ายเงินปันผล โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ ในรอบปี 2565 มิใช่พิจารณาจาก
กําไรที0ได้รับจากการเข้าทํารายการครั ]งนี ]เท่านั ]น โดยจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ที0ผ่านมา 5 ปีย้อนหลงั 
บริษัทฯ มีการจา่ยปันผลอยา่งตอ่เนื0อง ตามตารางดงัตอ่ไปนี ] 

 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 25641 

อตัราปันผลจา่ย (บาท/หุ้น) 0.070 0.072 0.032 0.023 0.050 
จํานวนหุ้น (หุ้น) 404,000,000 404,000,000 404,000,000 404,000,000 404,000,000 
เงนิปันผลจ่าย (ล้านบาท) 28.28 29.09 12.93 9.29 20.20 

หมายเหต:ุ 1/ อยูร่ะหวา่งการขออนมุตัจิากทีrประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2565 ในวนัทีr 26 เมษายน 2565 

และ/หรือ 

2.) เป็นเงินลงทนุขยายธรุกิจในอนาคต จํานวนไมเ่กิน 270.00 ล้านบาท 

ปัจจุบันบริษัทฯ กําลงัอยู่ในช่วงระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการก่อสร้างศูนย์บริหารจัดการขยะ
อิเล็กทรอนิกส์ ซึ0งอาจจะเป็นโครงการใหม่ของบริษัทฯ ในอนาคต และบริษัทฯ จะต้องจดัเตรียมเงินลงทนุในส่วนที0
เป็นค่าใช้จ่ายในการลงทนุเพื0อซื ]อเครื0องมือ ส่วนเพิ0มอาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญาการใช้สิทธิ ตลอดจนขยาย
ธรุกิจในอนาคตจํานวนไมเ่กิน 270.00 ล้านบาท 
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อยา่งไรก็ดี ในกรณีที0บริษัทฯ ไมไ่ด้ทําการลงทนุขยายธุรกิจในอนาคต บริษัทฯ จะนําเงินสว่นที0เหลือดงักลา่วจ่ายเป็น
เงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 1.) ซึ0งบริษัทฯ จะพิจารณาตามความเหมาะสมและนําเสนอตอ่ที0
ประชุมผู้ ถือหุ้ นเพื0ออนุมัติการจ่ายเงินปันผลตามรอบประชุมสามัญผู้ ถือหุ้ นประจําปี 2566 หรือ จ่ายเงินปันผล
ระหวา่งกาล หากการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC แล้วเสร็จในปี 2565 หรือภายในเดือนเมษายน 2566 ตามลําดบั 
เพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ  

3.) ใช้สาํหรับซื ]อที0ดนิเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้านบาท 

ปัจจบุนับริษัทฯ ได้เช่าที0ดินกบับคุคลภายนอก โดยมีระยะเวลาเช่า 3 ปี ตั ]งแต่วนัที0 1 กมุภาพนัธ์ 2565 ถึง วนัที0 31 
มกราคม 2568 โดยเชา่ที0ดินเนื ]อที0ประมาณ 1 ไร่ 2 งาน จากเนื ]อที0เตม็ตามโฉนดที0ดิน 2 ไร่ 44 ตารางวา เพื0อใช้เป็นที0
จอดรถยนต์ รวมไปถึงเป็นสถานที0เก็บสิ0งของที0เป็นทรัพย์สินของบริษัทฯ โดยมีอตัราคา่เช่าเดือนละ 50,000 บาทตอ่
เดือน (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 5) ทั ]งนี ] เนื0องจากบริษัทฯ ประกอบธุรกิจดําเนินการบริหารและจดัการ
วสัดเุหลือใช้จากโรงงานอตุสาหกรรม ซึ0งในการดําเนินงานบริษัทฯ ต้องมีสถานที0รองรับรถบรรทกุขยะที0ใช้ขนย้าย
ขยะที0รับมาไปกําจดัที0เตาเผาขยะ โดยจากข้อมลูทะเบียนทรัพย์สินของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2565 บริษัทฯ 
มีรถบรรทกุกากขยะพร้อมอปุกรณ์สว่นควบสําหรับการบรรทกุขยะ จํานวน 136 รายการ ซึ0งเนื ]อที0ดินเช่าในปัจจบุนั 
ยงัไม่เพียงพอที0จะรองรับการจอดรถบรรทกุขยะดงักล่าว ในอนาคตบริษัทฯ จึงจําเป็นที0จะต้องหาที0ดินเพิ0มเติมเพื0อ
รองรับการขยายตวัของธุรกิจดงักล่าว ดงันั ]น เพื0อเป็นการปิดความเสี0ยงในเรื0องความไม่แน่นอนของการเช่าที0ดิน 
บริษัทฯ จงึมีความประสงค์ที0จะซื ]อที0ดินเองเพิ0มเติมเพื0อขยายธุรกิจในอนาคต และรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของ
บริษัทฯ คดิเป็นมลูคา่รวมประมาณ 30.00 ล้านบาท 

4.) เป็นเงินทนุสาํรองในการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนประมาณ 50.00 
ล้านบาท 
โดยบริษัทมีแผนการบํารุงรักษาซ่อมแซมศนูย์ให้อยู่ในสภาพที0ดีในลกัษณะที0จะทําให้บริษัทฯ สามารถให้บริการที0
ปลอดภยั ในชว่งเดือนกมุภาพนัธ์และสงิหาคมของปี 2565 ตามรายละเอียดดงันี ] 

เดอืน 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
แผนการหยดุซอ่มบํารุง (วนั) - 15* - - - - - 30** - - - - 

หมายเหต:ุ * Minor Maintenance / ** Major Maintenance 

เพื0อป้องกันความเสียหายของเครื0องที0อาจเกิดขึ ]นจากการใช้งานมาเป็นระยะเวลานาน รวมไปถึงเป็นการซ่อม
บํารุงรักษาให้การใช้งานเป็นไปอยา่งเตม็ประสทิธิภาพ และ/หรือ 

5.) เงินสว่นที0เหลอืเพื0อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธรุกิจปัจจบุนั  

บริษัทฯ จะสํารองเงินส่วนที0เหลือเพื0อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธุรกิจ โดยในช่วง 3 ปีย้อนหลงัที0ผ่านมา 
บริษัทฯ มีการใช้เงินทนุหมนุเวียนเฉลี0ยประมาณ 7.67 ล้านบาทตอ่ปี ตามรายละเอียดตารางดงัตอ่ไปนี ] 

หน่วย : ล้านบาท ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
การเปลีrยนแปลงของลกูหนี tการค้าและลกูหนี tหมนุเวียนอืrน1 (1) 14.58 5.62 20.15 
การเปลีrยนแปลงของเจ้าหนี tการค้าและเจ้าหนี tหมนุเวียนอืrน2 (2) 8.56 5.04 3.74 
การเปลี?ยนแปลงของเงนิทนุหมุนเวียน (Working Capital) = (3) = (2) – (1) 6.02 0.58 16.40 

หมายเหต:ุ ข้อมลูจากงบกระแสเงินสดของบริษัทฯ ย้อนหลงั 3 ปี 
1/ การเปลีrยนแปลงของลกูหนี tการค้าและลกูหนี tหมนุเวียนอืrน = ปีปัจจบุนั - ปีก่อนหน้า 
2/ การเปลีrยนแปลงของเจ้าหนี tการค้าและเจ้าหนี tหมนุเวียนอืrน = ปีปัจจบุนั - ปีก่อนหน้า 
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จากแผนการใช้เงินที0ได้รับจากการทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้น ETC ดังกล่าว ที0ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั ]งที0 
1/2565 ซึ0งจดัประชมุเมื0อวนัที0 25 กมุภาพนัธ์ 2565 จึงมีความเห็นว่าการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นในครั ]งนี ] จะทําให้บริษัทฯ 
ได้รับกระแสเงินสดภายหลงัจากการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น เป็นจํานวนไม่น้อยกว่า 415,831,520 บาท (371.41 ล้านบาท 
หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบุคคล) โดยบริษัทฯ จะสามารถนําเงินที0จะได้รับไปใช้สําหรับวตัถปุระสงค์ดงักล่าวได้ ซึ0งเป็นส่วนหนึ0งของ
แผนการจดัหาเงินทนุเพื0อการลงทุนและขยายกิจการของบริษัทฯ ดงันั ]น จึงเห็นสมควรให้นําเสนอต่อที0ประชุมผู้ ถือหุ้น ประจําปี 
2565 เพื0อพิจารณาอนมุตัิการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ซึ0งเป็นรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ครั ]งนี ] โดยบริษัทฯ 
คาดวา่จะทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น ตลอดจนการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงตา่ง ๆ ที0เกี0ยวข้องให้แล้วเสร็จภายใน 1 ปี นบัแตว่นัที0
ที0ประชุมผู้ ถือหุ้นมีมติอนุมตัิให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น ทั ]งนี ] ในการดําเนินงานใด ๆ คณะกรรมการบริษัทฯ จะ
พิจารณาตามความเหมาะสมในการบริหารเงินอยา่งมีประสทิธิภาพและเป็นประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตอ่ไป 

ความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

• ความเหมาะสมด้านการจา่ยเงินปันผล 

ตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ที0กําหนดไว้ให้มีการจ่ายเงินปันผลในอตัราไมต่ํ0ากวา่ร้อยละ 50.00 ของอตัรา
กําไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล หลงัหกัเงินสํารองต่าง ๆ ทกุประเภทตามที0กฎหมายและบริษัทฯ ได้กําหนดไว้ หากไม่มีเหตุ
จําเป็นอื0นได้ เช่น การขยายธุรกิจของบริษัทฯ ในโครงการต่าง ๆ ในอนาคต และหากการจ่ายเงินปันผลนั ]นจะมีผลกระทบต่อการ
ดําเนินงานปกติของบริษัทฯ อยา่งมีนยัสําคญั โดย ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2564 บริษัทฯ มีกําไรสะสมที0ยงัไมไ่ด้จดัสรร จํานวนทั ]งสิ ]น 
248.4 ล้านบาท" ในขณะที0มีทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ เท่ากบั 202.00 ล้านบาท โดยมีกําไรสะสมสํารองตามกฎหมาย
เป็นสดัส่วนร้อยละ 10.71 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ  ดงันั ]น หากบริษัทฯ มิได้ทําการเพิ0มทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 
บริษัทฯ จงึไมมี่หน้าที0ต้องตั ]งสาํรองกําไรสะสมตามกฎหมายเพิ0มเตมิ โดยสามารถแสดงข้อมลูได้ดงันี ] 

รายการ ปี 2564 กาํไรจากการขายหุ้น ETC ภายหลังขายหุ้น ETC 
กําไรสะสมจดัสรรแล้ว – สาํรองตามกฎหมาย1  21.64 ล้านบาท   21.64 ล้านบาท 
กําไรสะสมยังไม่ได้จัดสรรกรณีผู้ ถือหุ้ นอนุมัติการ
จา่ยเงินปันผล2 

 228.34 ล้านบาท  + 177.69 ล้านบาท  406.03 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ  
1/ ทนุจดทะเบียนชําระแล้วของบริษัทฯ เท่ากบั 202.00 ล้านบาท โดยมีกําไรสะสมสํารองตามกฎหมายเป็นสดัส่วนร้อยละ 10.71 ของทนุจดทะเบียน
ชําระแล้วของบริษัทฯ ดงันั tน หากบริษัทฯ มิได้ทําการเพิrมทนุจดทะเบียนชําระแล้ว บริษัทฯ จงึไมมี่หน้าทีrต้องสาํรองกําไรสะสมตามกฎหมายเพิrมเตมิ 

2/ ตามงบการเงินของบริษัทฯ ณ วนัทีr 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯมีกําไรสะสมยงัไม่จดัสรรเท่ากบั 248.54 ล้านบาท และตามมติทีrประชุมคณะกรรม
บริษัทครั tงทีr 1/2565 มีมติเห็นสมควรนําเสนอตอ่ทีrประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2565 ให้จ่ายเงินปันผลจากกําไรสทุธิในสว่นทีrเสียภาษีเงินได้นิติบคุคล
ในอตัราหุ้นละ 0.05 บาท โดยหุ้นสามญัทีrออกและชําระแล้วของบริษัทฯมีจํานวน 404,000,000 หุ้น โดยมีการจ่ายเงินปันผลทั tงสิ tน 20.20 ล้านบาท 
ดงันั tน หากผู้ ถือหุ้นอนมุตักิารจา่ยเงินปันผลดงักลา่ว กําไรสะสมยงัไมจ่ดัสรรของบริษัทฯ จะเทา่กบั 228.34 ล้านบาท 
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ทั ]งนี ] ภายหลงัจากที0บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC ในครั ]งนี ] บริษัทฯ จะได้รับเงินสดไมต่ํ0ากวา่ 371.41 ล้าน
บาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิตบิคุคล) โดยสามารถแสดงรายละเอียดได้ตามตารางดงัตอ่ไปนี ] 

วธีิการคาํนวน (หน่วย: ล้านบาท) 
กาํไร-ขาดทนุ 

กรณีขายหุ้น ETC 
ในราคาขายหุ้นขั Yนตํ?า 

กระแสเงนิสด  
กรณีขายหุ้น ETC 

ในราคาขายหุ้นขั Yนตํ?า 

มลูคา่ขั tนตํrาทีrบริษัทจะได้รับจากการขายหุ้น ETC ครั tงนี t 415.83 415.83 

มลูคา่เงินลงทนุใน ETC ด้วยวิธีราคาทนุ1 193.71 - 

กาํไรก่อนหกัภาษี 222.12 415.83 

ภาษี (อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลร้อยละ 20.00) (44.42) (44.42) 

กาํไรหลังหกัภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 177.69 371.41 

หมายเหต:ุ 1/ จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 

นอกจากนี ] เมื0อพิจารณางบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีเงินสดจํานวนทั ]งสิ ]น 210.25 
ล้านบาท เมื0อรวมกบัเงินสดสทุธิขั ]นตํ0าที0บริษัทฯ จะได้รับภายหลงัจากการขายหุ้น ETC เทา่กบั 371.41 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงิน
ได้นิติบคุคล) บริษัทฯ จะมีเงินสดสทุธิขั ]นตํ0าประมาณ 581.66 ล้านบาท ซึ0งเพียงพอตอ่การจ่ายเงินปันผลจากผลการดําเนินงานใน
รอบปี 2565 และหากบริษัทฯ ไม่นําเงินไปใช้ตามวตัถปุระสงค์ในการขยายธุรกิจในอนาคตที0ต้องใช้เงินจํานวนไม่เกิน 270.00 ล้าน
บาท ภายหลงัจากการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC ในครั ]งนี ] บริษัทฯ ก็ยังจะสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ ถือหุ้นของ 
บริษัทฯ จากกําไรสะสมที0มีอยูโ่ดยใช้เงินสดที0ได้จากการขายหุ้น ETC ได้ทั ]งหมด 

อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ดงักลา่ว จะต้องได้รับมติจากที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นเพื0อ
อนมุตัิการจ่ายเงินปันผล โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ ในรอบปี 2565 มิใช่พิจารณาจากกําไรที0ได้รับจาก
การเข้าทํารายการครั ]งนี ]เทา่นั ]น และการพิจารณาจา่ยเงินปันผลจากกําไรสะสมที0มีอยู ่228.34 ล้านบาท ของบริษัทฯ ก็จะต้องได้รับ
มตจิากที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นด้วยเชน่กนั 

นอกจากนี ] ในกรณีที0บริษัทฯ นําเงินที0ได้จากการขายหุ้นของ ETC ไปจ่ายเงินปันผลทั ]งหมด และบริษัทฯ ยังมีความ
ประสงค์ในการเข้าลงทนุโครงการก่อสร้างศนูย์บริหารจดัการขยะอิเล็กทรอนิกส์ในอนาคต บริษัทฯ ยงัสามารถจดัหาแหลง่เงินทนุ
จากแหลง่อื0นเพิ0มเติมได้อีก เช่น การก่อหนี ]กบัสถาบนัการเงิน การออกเสนอขายตราสารหนี ] เป็นต้น เนื0องจากบริษัทฯ มีโครงสร้าง
หนี ]สินต่อทุน (D/E Ratio) อยู่ในระดบัตํ0าที0 0.22 เท่า และจะลดลงอีกได้จากกําไรที0จะเกิดขึ ]นหากสามารถเสนอขายหุ้น ETC ได้
สาํเร็จ โดยสามารถแสดงรายละเอียดได้ดงัตารางตอ่ไปนี ] 

รายการ สิ Yนปี 2564 กาํไรจากการ 
เข้าทาํรายการ 

หลังเข้าทาํรายการ 

โครงสร้างทางการเงนิของบริษัทฯ 
รวมหนี tสนิ (ล้านบาท) 132.59  132.59 
รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น (ล้านบาท) 591.64 +177.69 769.33 
อัตราส่วนหนี Yสนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (เท่า) 0.22  0.17 

ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าบริษัทฯ สามารถนําเงินที0ได้จากการทาํธุรกรรมจําหน่ายหุ้น 
ETC ทั iงหมด มาจ่ายเป็นเงนิปันผลให้แก่ผู้ถอืหุ้นของบริษัทฯ ได้ และบริษัทฯ ยังสามารถจดัหาแหล่งเงนิทนุอื0นเพิ0มเตมิ
ได้อีก เช่น การก่อหนี iมาเพื0อลงทนุตามวัตถุประสงค์ในการขยายธุรกจิในอนาคต   
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• ความเหมาะสมของวตัถปุระสงค์การใช้เงินในการซื ]อที0ดนิเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ  

แม้ว่าเมื0อคํานวณเปรียบเทียบคา่เช่าที0ดินทั ]งสญัญาที0บริษัทฯ เช่ากบับคุคลภายนอกจะถกูกว่าการที0บริษัทฯ ซื ]อที0ดินเอง 
แต่การเช่าที0ดินผืนดงักลา่วนั ]นเป็นการทําสญัญาเช่าระยะสั ]น ซึ0งหากบริษัทฯ เช่าที0ดินต่อไปอาจมีความเสี0ยงที0อาจจะถกูบอกเลิก
สญัญาเช่าหรือผู้ ให้เช่าอาจจะไม่ให้ต่ออายขุองสญัญาเช่าได้ ทําให้การเตรียมที0ดินผืนใหม่เพื0อสํารองไว้จะช่วยปอ้งกนัความเสี0ยง
ดงักลา่วได้ ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระมีความเหน็ว่าวัตถุประสงค์การใช้เงนิในการซื iอที0ดนิเพื0อรองรับที0จอดรถใน
สถานีขนส่งของบริษัทฯ จาํนวนประมาณ 30.00 ล้านบาท มีความเหมาะสม  

• ความเหมาะสมของวตัถุประสงค์การใช้เงินเพื0อเป็นเงินทุนสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจักรครั ]งใหญ่ 
(Major Maintenance) 

บริษัทฯ มีความประสงค์ในการใช้เงินที0ได้จากการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ]  มาเพื0อเป็นเงินทนุสํารองในการ
ปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนเงินประมาณ 50.00 ล้านบาท เนื0องจากบริษัทฯ ได้ทํา
สญัญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ฯ กบักรมโรงงานฯ เมื0อวนัที0 11 กุมภาพนัธ์ 2551 โดยมีระยะเวลาของ
สญัญา 20 ปี  ตามเงื0อนไขของสญัญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ฯ ดงักลา่ว มีข้อกําหนดในการประเมินผล
การดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ของบริษัทฯ ทกุ 5 ปี ซึ0งจะถงึกําหนดการประเมินผลดงักลา่วในปี 2566  และบริษัทฯ มี
หน้าที0ในการดแูลบํารุงรักษาซอ่มแซมศนูย์ให้อยูใ่นสภาพที0ดีในลกัษณะที0จะทําให้บริษัทฯ สามารถให้บริการที0ปลอดภยัตลอดเวลา
ในการใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ด้วยค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ เองทั ]งสิ ]น และหากมีเหตชํุารุดเสียหายเกิดขึ ]นแก่
ทรัพย์สนิดงักลา่ว บริษัทฯ จะต้องซอ่มแซมและปรับปรุงทรัพย์สนิของศนูย์และทรัพย์สนิอื0นที0ตกเป็นของศนูย์ทั ]งหมดให้อยูใ่นสภาพ
ที0ใช้งานได้ดีและมีประสิทธิภาพ (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 5)  ดงันั ]น หากบริษัทฯ ไม่ผ่านการประเมินผลดงักลา่ว จะ
สง่ผลให้เกิดการผิดสญัญา ซึ0งกรมโรงงานฯ มีสทิธิ§ที0อาจจะยกเลกิสญัญาได้ นอกจากนี ] การปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]ง
ใหญ่จะทําให้บริษัทฯ สามารถดําเนินงานได้อยา่งมีประสิทธิภาพได้ดียิ0งขึ ]นและจะสามารถรักษาอตัรากําไรจากการดําเนินงานเพื0อ
การจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นตอ่ไปในอนาคตได้ ทั ]งนี ] ในอดีตที0ผา่นมาบริษัทฯ มีคา่ใช้จา่ยในการลงทนุเพื0อซื ]อเครื0องมือ สว่นเพิ0ม
อาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญาการใช้สทิธิดงักลา่ว ตามรายละเอียดตารางดงัตอ่ไปนี ] 

หน่วย : ล้านบาท ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
เงินสดรับจากการขายเครืrองมือ, สว่นเพิrมอาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญาการใช้สทิธิ (2.39) 0.14 6.59 
เงินสดจา่ยเพืrอซื tอเครืrองมือ, สว่นเพิrมอาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญาการใช้สทิธิ (20.84) (23.22) (21.92) 
สุทธิรวม (23.23) (23.08) (15.33) 

หมายเหต:ุ ข้อมลูจากงบกระแสเงินสดของบริษัทฯ ย้อนหลงั 3 ปี 

ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าวัตถุประสงค์การใช้เงนิเพื0อเป็นเงนิทุนสํารองในการปรับปรุง
และบาํรุงรักษาเครื0องจกัรครัiงใหญ่ (Major Maintenance) มีความเหมาะสม  

2. ข้อมูลโดยสรุปของ บริษัท อัคคีปราการ จาํกัด (มหาชน) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ข้อมลูของ บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) ของรายงานที0ปรึกษาทางการเงิน
อิสระฉบบันี ] 

3. ข้อมูลโดยสรุปของ บริษัท เอร์ิธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จาํกัด (มหาชน) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 2 ข้อมลูของ บริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ ของรายงานที0ปรึกษาทางการเงิน
อิสระฉบบันี ] 
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4. ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเข้าทาํรายการ 

4.1 วัตถุประสงค์และความจาํเป็นของการเข้าทาํรายการ 

การเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นในครั ]งนี ] บริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์เพื0อทํากําไรจากเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC และ
เตรียมนําเงินที0ได้จากการขายหุ้น ETC ไปใช้สําหรับ 1.) จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ 2.) เป็นเงินลงทนุเพื0อ
เตรียมขยายธุรกิจในอนาคตที0บริษัทฯ อยู่ระหว่างศกึษาความเป็นไปได้จํานวนไม่เกิน 270.00 ล้านบาท และ/หรือ 3.) ซื ]อที0ดินเพื0อ
รองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้านบาท 4.) เป็นเงินทนุสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษา
เครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนไม่เกิน 50.00 ล้านบาท และ/หรือ 5.) เงินส่วนที0เหลือเป็นเงินทนุหมนุเวียนใน
การดําเนินธุรกิจปัจจบุนั โดยในกรณีที0บริษัทฯ ไม่ได้นําเงินไปลงทนุขยายธุรกิจในอนาคตตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) บริษัทฯ จะ
พิจารณาตามความเหมาะสมและนําเสนอต่อที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 เพื0ออนมุตัิให้นําเงินสว่นดงักลา่วไปจ่ายเป็น
เงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นเพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 
ดงักล่าว จะต้องได้รับมติจากที0ประชุมสามญัผู้ ถือหุ้นเพื0ออนมุตัิการจ่ายเงินปันผล โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานรวมของ
บริษัทฯ ในรอบปี 2565 มิใช่พิจารณาจากกําไรที0ได้รับจากการเข้าทํารายการครั ]งนี ]เท่านั ]น โดยบริษัทฯ คาดว่าจะทําธุรกรรมการ
จําหน่ายหุ้น ตลอดจนการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงต่าง ๆ ที0เกี0ยวข้องให้แล้วเสร็จภายใน 1 ปี นบัแต่วนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมติ
อนมุตัใิห้บริษัทฯ เข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้น 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ ได้เข้าลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC ตั ]งแต่ปี 2562 เป็นต้นมา คิดเป็นเงินลงทนุรวมทั ]งสิ ]น 193.71 ล้านบาท 
(หรือคิดเป็นต้นทนุที0ราคาหุ้นละ 1.21 บาท มีมลูค่าที0ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) โดยตลอดระยะเวลาที0ผ่านมา ETC ยงัไม่สามารถ
จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เนื0องจาก ETC ต้องปฎิบตัิตามข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงินซึ0งมีเงื0อนไขในการรักษา
อตัราส่วนทางการเงินที0สําคญั โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ETC ยงัไม่สามารถดํารงอตัราส่วนความสามารถในการชําระหนี ] 
(DSCR) ให้เป็นไปตามเงื0อนไขได้  ดงันั ]น การขายเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC จะทําให้บริษัทฯ สามารถรับรู้กําไรสว่นตา่งจาก
เงินลงทนุ (Capital Gain) จํานวนไม่ตํ0ากวา่ 177.69 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) และได้เงินสดคืนมาจํานวนไม่ตํ0ากวา่ 
371.41 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) เพื0อใช้ตามวตัถปุระสงค์การใช้เงิน ตลอดจนการจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นซึ0ง
จะเป็นประโยชน์ตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มากกวา่การรอรับเงินปันผลจาก ETC ตอ่ไปในอนาคต  

นอกจากนี ] เนื0องจากบริษัทฯ ได้ทําสญัญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์บริหารจดัการวสัดเุหลือใช้
อตุสาหกรรม (เตาเผาขยะอตุสาหกรรม) บางป ูจงัหวดัสมทุรปราการ (“สัญญาให้ใช้สิทธิดาํเนินการบริหารและประกอบการ
ศูนย์ฯ”) กบักรมโรงงานอตุสาหกรรม (“กรมโรงงานฯ”) เมื0อวนัที0 11 กมุภาพนัธ์ 2551 โดยมีระยะเวลาของสญัญา 20 ปี นบัแต่
วนัที0ลงนามในสญัญา ซึ0งบริษัทฯ สามารถขอขยายอายขุองสญัญาดงักลา่วออกไปได้ ทั ]งนี ] ในระหวา่งอายขุองสญัญากรมโรงงานฯ 
จะประเมินผลการดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ของบริษัทฯ ทกุ 5 ปี ซึ0งจะถึงกําหนดการประเมินผลดงักลา่วในปี 2566 
รวมถึงบริษัทฯ มีหน้าที0ดแูลบํารุงรักษาซอ่มแซมศนูย์ให้อยู่ในสภาพที0ดีในลกัษณะที0จะทําให้บริษัทฯ สามารถให้บริการที0ปลอดภยั
ตลอดเวลาในการใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ด้วยคา่ใช้จ่ายของบริษัทฯ เองทั ]งสิ ]น และหากมีเหตชํุารุดเสียหาย
เกิดขึ ]นแก่ทรัพย์สินดงักลา่ว บริษัทฯ จะต้องซ่อมแซมและปรับปรุงทรัพย์สินของศนูย์และทรัพย์สินอื0นที0ตกเป็นของศนูย์ทั ]งหมดให้
อยูใ่นสภาพที0ใช้งานได้ดีและมีประสทิธิภาพ (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 5) 

ดงันั ]น บริษัทฯ จึงจําเป็นต้องเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นในครั ]งนี ] เพื0อให้บริษัทฯ สามารถต่อยอดขยายธุรกิจหลกัของ
บริษัทฯ ได้อย่างเต็มประสิทธิภาพ และมีเงินทนุไว้ใช้ในการรักษามาตรฐานการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ให้เป็นไปตามเงื0อนไขของ
สญัญาดงักลา่ว ซึ0งสอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์ของการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ] โดยจะเห็นได้จากการที0บริษัทฯ มีแผนที0จะ
ซื ]อที0ดินเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ เพิ0มเติม ตลอดจนการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ ซึ0งจะทํา
ให้บริษัทฯ สามารถรักษามาตรฐานและเพิ0มประสทิธิภาพในการดําเนินธรุกิจของบริษัทฯ ได้ดียิ0งขึ ]น 
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ในปี 2562 บริษัทฯ ได้เข้าลงทนุใน ETC โดยการเข้าซื ]อหุ้นสามญัเป็นจํานวน 799,676 หุ้น ในราคาหุ้นละ 242.24 บาท 
มูลค่าที0ตราไว้หุ้นละ 100.00 บาท ด้วยมูลค่าเงินลงทุนรวมทั ]งสิ ]น 193.71 ล้านบาท ต่อมาในปี 2563 ETC ได้เตรียมตวัเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และปรับมูลค่าที0ตราไว้จากหุ้นละ 100.00 บาท เป็นหุ้นละ 0.50 บาท โดยการแตกหุ้น จึงทําให้  
บริษัทฯ มีการถือครองหุ้น ETC คิดเป็นราคาต้นทนุที0หุ้นละ 1.21 บาท โดยนบัตั ]งแตปี่ 2562 เป็นต้นมา ETC ยงัไมส่ามารถจ่ายเงิน
ปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้ นได้เนื0องจาก ETC ต้องปฎิบัติตามข้อกําหนดในสัญญาเงินกู้ กับสถาบันการเงินซึ0งมีเงื0อนไขในการรักษา
อตัราส่วนทางการเงินที0สําคญั โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ETC ยงัไม่สามารถดํารงอตัราส่วนความสามารถในการชําระหนี ] 
(DSCR) ให้เป็นไปตามเงื0อนไขได้ ทั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทําการประมาณการผลการดําเนินงานของ ETC ซึ0งคาดวา่
จะสามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้ตั ]งแตปี่ 2567 เป็นต้นไป โดยสามารถแสดงรายละเอียดประมาณการจ่ายเงินปันผลของ 
ETC ได้ดงัตอ่ไปนี ] 

 หน่วย : ล้านบาท 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 

เงินปันผลจากกําไรสทุธิทีrจา่ยให้ AKP1  - - 14.87 12.20 13.19 18.89 14.29 14.64 13.10 

หกัภาษี ณ ทีrจา่ย 10% - - (1.49) (1.22) (1.32) (1.89) (1.43) (1.46) (1.31) 

จา่ยปันผลสทุธิให้ AKP - - 13.39 10.98 11.87 17.00 12.86 13.17 11.79 

  2574E 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

เงินปันผลจากกําไรสทุธิทีrจา่ยให้ AKP1  13.14 14.54 13.56 14.05 13.75 13.88 6.68 7.99 7.21 

เงินได้รับเมืrอหมดสญัญาการขายไฟฟา้2         210.76 

เงินปันผลทีrจา่ยให้กบั AKP ทั tงหมด 13.14 14.54 13.56 14.05 13.75 13.88 6.68 7.99 217.96 

หกัภาษี ณ ทีrจา่ย 10% (1.31) (1.45) (1.36) (1.41) (1.37) (1.39) (0.67) (0.80) (0.72) 

จา่ยปันผลสทุธิให้ AKP 11.83 13.09 12.20 12.65 12.37 12.49 6.01 7.19 217.24 

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของเงนิปันผลสุทธิ 159.82 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ  
1/ กําหนดการจ่ายปันผลโดยเลือกคา่ทีrตํrากว่าเมืrอเปรียบเทียบระหว่างการจ่ายเงินปันผลทีrอตัราร้อยละ 100.00 ของกําไรสทุธิ หรือ กระแสเงินสดอิสระ
ของผู้ ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) 
2/ คํานวณจากสว่นของผู้ ถือหุ้นของ ETC ในปี 2582 ตามสดัสว่นทีr AKP ถือหุ้นร้อยละ 7.12 และเงินลงทนุของ AKP ใน ETC 

 ในการทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ] บริษัทฯ สามารถรับรู้กําไรสว่นตา่งจากเงินลงทนุ (Capital Gain) 
จํานวนไมต่ํ0ากวา่ 177.69 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) และได้เงินสดคืนมาจํานวนไมต่ํ0ากวา่ 371.41 ล้านบาท (หลงัหกั
ภาษีเงินได้นิติบคุคล) โดยเมื0อเปรียบเทียบกบัการถือหุ้นสามญัของ ETC และรอรับเงินปันผลต่อไปตลอดระยะเวลาประมาณการ 
ซึ0งมีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (NPV) ของเงินปันผลสทุธิเทา่กบั 159.82 ล้านบาทแล้วจะเห็นวา่บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการขายหุ้น
สามญัของ ETC ในครั ]งนี ] มากกวา่ การรอรับเงินปันผลจาก ETC (เงินสดที0ได้รับมากกวา่ NPV ของเงินปันผลสทุธิ) 

นอกจากนี ] เมื0อพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการรับเงินปันผล (Dividend Yield) ของ ETC ในอนาคตเทียบกับเงิน
ลงทนุรวมทั ]งสิ ]น 193.71 ล้านบาท บริษัทฯ จะได้อตัราผลตอบแทนจากการรับเงินปันผลดงัแสดงในตารางดงัตอ่ไปนี ] 
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 หน่วย : ล้านบาท 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 

เงินปันผลจากกําไรสทุธิทีrจา่ยให้ AKP1  - - 14.87 12.20 13.19 18.89 14.29 14.64 13.10 

เงินลงทนุของ AKP ใน ETC 193.71 ล้านบาท 

อตัราผลตอบแทนจากการรับเงินปันผล - - 7.68% 6.30% 6.81% 9.75% 7.38% 7.56% 6.76% 

  2574E 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

เงินปันผลจากกําไรสทุธิทีrจา่ยให้ AKP1  13.14 14.54 13.56 14.05 13.75 13.88 6.68 7.99 7.21 

เงินลงทนุของ AKP ใน ETC 193.71 ล้านบาท 

อตัราผลตอบแทนจากการรับเงินปันผล 6.78% 7.51% 7.00% 7.25% 7.10% 7.17% 3.45% 4.12% 3.72% 
 

 ทั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาอตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นของ AKP ต้องการ (Re) ซึ0งมีค่าเท่ากบั 10.50%  
โดยคํานวณได้จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) ดงันี ] 

    Ke (หรือ Re) =  Rf  + β (Rm - Rf) 

โดยที0 

Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ15 ปี มีคา่เทา่กบัร้อยละ 2.71 ตอ่ปี (ข้อมลู ณ 
วนัที0 1 มีนาคม 2565 ซึ0งเป็นวนัสดุท้ายที0ทกุบริษัทต้องเปิดเผยงบการเงินประจําปี สิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 
ธนัวาคม 2564) 

Market Risk (Rm) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เฉลี0ยย้อนหลงั 15 ปี 
ตั ]งแตปี่ 2551 – 2565 ซึ0งเทา่กบัร้อยละ 11.16 ตอ่ปี  

Beta (β) = อ้างอิงจากราคาปิด ณ สิ ]ทวนัทําการของ AKP ในช่วงระยะเวลา 2 ปีย้อนหลงัจนถึงวนัที0 1 มีนาคม 
2565 ซึ0งเทา่กบั 0.92  

 

 โดยสามารถนํามาคํานวณต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ดงันี ] 

   Ke (หรือ Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 
     =  2.71% + [0.92 x (11.16% - 2.71%)] 
     =  10.50% 

 เมื0อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้ นของ AKP ต้องการ (Re) เทียบกับอัตราผลตอบแทนจากการรับเงินปันผล 
(Dividend Yield) ของ ETC ในอนาคต จะเห็นได้วา่อตัราผลตอบแทนจากการรับเงินปันผล (Dividend Yield) ของ ETC ในอนาคต
อยูใ่นชว่ง [3.72% - 9.75%] ซึ0งตํ0ากวา่อตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นของ AKP ต้องการ (Re) ที0 10.50% ดงันั ]น บริษัทฯ จงึควรบริหาร
เงินทนุให้ได้ผลตอบแทนสงูกว่าอตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นของ AKP ต้องการ (Re) โดยสามารถ 1.) ลงทนุในโครงการใหม่ให้ได้
ผลตอบแทนที0สงูกว่าอตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นของ AKP ต้องการ (Re) ที0 10.50% หรือ 2.) จ่ายเงินปันผลกลบัคืนไปให้กบัผู้ ถือ
หุ้นของบริษัทฯ ซึ0งจะเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นได้ไปแสวงหาโอกาสในการลงทนุที0ได้ผลตอบแทนตามต้องการในอนาคต 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าบริษัทฯ สามารถนําเงินที0ได้จากการทาํธุรกรรมจาํหน่ายหุ้น ETC 
ทั iงหมด มาจ่ายเป็นเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้ หรือนําเงินที0ได้รับจากการขายหุ้น ETC ไปลงทุนตาม
วัตถุประสงค์การขยายธุรกิจในอนาคตเพื0อแสวงหาผลตอบแทนที0มากกว่าอัตราผลตอบแทนที0 ผู้ถือหุ้น AKP ต้องการ 
ดงันั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระมีความเหน็ว่าวัตถุประสงค์ของการเข้าทาํรายการดงักล่าวมีความเหมาะสม 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ     

 43 

4.2 ความเหมาะสมเรื0องราคาขายสนิทรัพย์ 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาขายหุ้น ETC ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้ข้อมลูที0ได้รับจาก AKP และ ETC 
รวมถงึบริษัทที0เกี0ยวข้อง การสมัภาษณ์ผู้บริหารของ AKP และ ETC ตลอดจนเอกสารที0ได้รับจาก AKP และ ETC ได้แก่ สมมติฐาน
ในการจดัทําประมาณการ สญัญาที0เกี0ยวข้องกบัการดําเนินธุรกิจ งบการเงินที0ผ่านการตรวจสอบแล้ว รวมทั ]งข้อมลูที0เผยแพร่ต่อ
สาธารณะทั0วไป เช่น แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี งบการเงินที0ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานแล้ว ข้อมลูทางการเงินจาก
เวบ็ไซต์ตา่ง ๆ และข้อมลูที0เปิดเผยตอ่สาธารณะ รวมถงึการศกึษาข้อมลูทางธรุกิจและการเงินของบริษัทอื0นที0เทียบเคียงได้ 

อยา่งไรก็ตาม ความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระตั ]งอยูบ่นสมมตฐิานวา่ข้อมลูและเอกสารสาํคญัดงักลา่วเป็นข้อมลู
ที0สมบูรณ์ ครบถ้วนและถูกต้อง รวมทั ]งเป็นการพิจารณาจากสถานการณ์และข้อมูลที0สามารถรับรู้ได้ในปัจจุบนั ซึ0งหากมีการ
เปลี0ยนแปลงใด ๆ อาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัสําคญัต่อการดําเนินธุรกิจ รวมถึงอาจกระทบต่อการตดัสินใจของผู้ ถือหุ้นในการ
พิจารณาความเหมาะสมของราคาสนิทรัพย์ที0จะได้มาในครั ]งนี ] 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของมลูคา่ยตุธิรรม ด้วยวิธีการตา่ง ๆ จํานวน 6 วธีิ ได้แก่  
1. วธีิมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วธีิปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วธีิมลูคา่ตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
4. วธีิอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
5. วธีิอตัราสว่นราคาตอ่กําไรสทุธิตอ่หุ้น (Price-to-Earnings Ratio Approach) 
6. วธีิมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

โดยการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมในแตล่ะวิธี สามารถสรุปรายละเอียดได้ดงัตอ่ไปนี ] 

4.2.1 วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนี ]เป็นการประเมินจากมลูค่าตามบญัชีของสินทรัพย์สทุธิ (สินทรัพย์รวมหกัหนี ]สินรวม) หรือ
เท่ากับส่วนของผู้ ถือหุ้นของ ETC และนํามาหารด้วยจํานวนหุ้น จะได้เป็นมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อหุ้น โดยอ้างอิงข้อมูลจากงบ
การเงินรวมของ ETC ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ซึ0งผ่านการตรวจสอบจาก บริษัท กรินทร์ ออดิท จํากดั โดยนางสาว กชมน ซุ่น
ห้วน (ผู้สอบบญัชีรับอนญุาตเลขทะเบียน 11536) มีรายละเอียดดงันี ] 

ลาํดบั รายละเอียด มูลค่า (บาท) 
1 ทนุจดทะเบียนทีrออกและชําระแล้ว 1,120,000,000.00 
2 สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 1,173,586,385.00 
3 กําไร (ขาดทนุ) สะสม 446,002,684.00 
4 รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น (4) = (1) + (2) + (3) 2,739,589,069.00 
5 จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วทั tงหมด (หุ้น)1 2,240,000,000.00 
6 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาท) (6) = (4) / (5) 1.22 

หมายเหต:ุ 1/ ข้อมลูจากงบการเงินรวมทีrผา่นการตรวจสอบของ ETC ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 มลูคา่ทีrตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท 

จากการประเมินมลูค่าหุ้น ETC โดยวิธีนี ] จะได้มลูค่าของ ETC เท่ากับ 2,739.59 ล้านบาท หรือ 1.22 บาทต่อหุ้น โดย
วิธีการประเมินมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) จะสะท้อนฐานะทางการเงิน ณ ขณะใดขณะหนึ0งและมลูคา่ทรัพย์สนิ
ตามที0ได้บนัทึกบญัชีไว้ โดยไม่ได้พิจารณาถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานของ ETC และบริษัทย่อยใน
อนาคต รวมถึงความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม การเติบโต และการ
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ลงทนุในอนาคต ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีการประเมินมูลค่าหุ้น
ตามบญัชีไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

4.2.2 วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนี ]เป็นการนําสินทรัพย์รวมของ ETC ปรับปรุงด้วยรายการต่าง ๆ ที0เกิดขึ ]นภายหลงัจากวนัที0
ปิดงบการเงินหรือรายการที0มีผลกระทบทําให้มลูค่าตามบญัชีสะท้อนมลูค่าที0แท้จริงมากขึ ]น เช่น ส่วนเพิ0มหรือส่วนลดจากการ
ประเมินราคาทรัพย์สินที0ยงัไม่ได้บนัทึกในงบการเงิน รายการบวกกลบัหนี ]สงสยัจะสญูหรือหนี ]สญูที0ได้รับชําระคืน ค่าความนิยม 
(Goodwill) หักด้วยหนี ]สินทั ]งหมดรวมทั ]งภาระผูกพันและหนี ]สินที0อาจจะเกิดขึ ]นในอนาคต (Commitments and Contingent 
Liabilities) ซึ0งปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 และหลงัจากนั ]นจึงนําผลลพัธ์ที0คํานวณได้หารด้วยจํานวนหุ้นที0
ชําระแล้วทั ]งหมดของ ETC ในการประเมินมลูคา่หุ้นของ ETC 

ทั ]งนี ] เนื0องจาก ETC ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าและมีการตัดค่าเสื0อมราคาเครื0องจักรและอุปกรณ์ต่าง ๆ เป็นไปตาม
มาตรฐานทางบญัชี อีกทั ]งที0ดินที0เป็นที0ตั ]งโรงฟ้าตั ]งอยู่ในเขตนิคมอุตสาหกรรมซึ0งมีการกําหนดราคาขายที0แน่นอน ส่งผลให้วิธี
ปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชีมีมลูค่าไม่แตกต่างจากวิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี อย่างไรก็ตาม การประเมินมลูค่าโดยวิธีการปรับปรุง
มลูคา่ทรัพย์สินนั ]นอาจจะไมเ่หมาะสมกบัธุรกิจประเภทโรงไฟฟา้ซึ0งมีกระแสเงินสดรับที0แน่นอนจากสญัญาซื ]อขายไฟฟา้กบัภาครัฐ 
ดงันั ]น ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชีไม่เหมาะสมที0จะใช้
ประเมินราคายตุธิรรมของหุ้นสามญัของ ETC 

4.2.3 วธีิมูลค่าตามราคาตลาด (Market Price Approach: VWAP) 

การประเมินมูลค่าหุ้ นโดยวิธีนี ] จะใช้ราคาตลาดถัวเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนักจากการซื ]อขายหลักทรัพย์ของ ETC (Volume 
Weighted Average Price: VWAP) ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในอดีต ณ ช่วงเวลาตา่ง ๆ ซึ0งสะท้อนถงึอปุสงค์ (Demand) และอปุทาน
(Supply) ในการซื ]อขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของนกัลงทนุ ตามรายละเอียดแผนภมูิดงัตอ่ไปนี ] 

 
ทีrมา: จาก www.setsmart.com ข้อมลูตั tงแตว่นัทีr ETC ทําการซื tอขายในวนัแรก ถงึ วนัทีr 1 มีนาคม 2565 
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โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจะพิจารณาราคาตลาดถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของหุ้นของ ETC (มลูค่าการซื ]อขายหุ้นของ
บริษัทตอ่ปริมาณการซื ]อขายหุ้นของบริษัท) ย้อนหลงัในชว่งเวลา 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั และ 360 วนั ก่อนวนัที0
เข้าทํารายการ 

Market Value1 
ช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
มลูคา่การซื tอขายหุ้นของ ETC (ล้านบาท) 511.78  289.84  160.37  147.99  126.48  107.08  87.90  110.41  98.44  
ปริมาณการซื tอขายหุ้นของ ETC (ล้านหุ้น) 138.22  81.14  45.94  44.42  39.31  34.05  28.12  36.94  35.59  
มลูคา่ตอ่หุ้น ETC (บาท/หุ้น) 3.70  3.57  3.49  3.33  3.22  3.14  3.13  2.99  2.77  
มลูคา่กิจการ ETC (ล้านบาท)2 8,288.00 7,996.80 7,817.60 7,459.20 7,212.80 7,033.60 7,011.20 6,697.60 6,204.80 

หมายเหต:ุ 
1/ ทีrมาจาก www.setsmart.com ข้อมลู ณ วนัทีr 1 มีนาคม 2565 
2/ จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วทั tงหมด 2,240,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นทีrตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 0.50 บาท 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ] จะได้มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Equity Value) ของ ETC อยูใ่นช่วงระหวา่ง  6,204.80 – 
8,288.00  ล้านบาท หรือ 2.77 – 3.70 บาทตอ่หุ้น ทั ]งนี ] เนื0องจากการประกอบธุรกิจหลกัของ ETC เป็นการผลิตและจําหน่ายไฟฟา้
จากโรงไฟฟ้าซึ0งมีการรับรู้รายได้ที0แน่นอนจากการทําสญัญาซื ]อขายไฟฟ้ากบัภาครัฐ ส่งผลให้สามารถคาดการณ์กระแสเงินสดที0
เกิดขึ ]นแตล่ะปีในอนาคตได้ ในขณะที0มลูคา่ตามราคาตลาดของหุ้น ETC มีความผนัผวนสงูจากความคาดหวงัของผู้ลงทนุในตลาด 
ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีมูลค่าตามราคาตลาดไม่เหมาะสมที0จะ
ใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

4.2.4 วธีิอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 

การประเมินราคาโดยวิธีนี ] เป็นการนํามลูคา่ตามบญัชีของ ETC ตามงบการเงินรวมที0ตรวจสอบแล้ว ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 
2564 ซึ0งมีคา่เทา่กบั 1.22 บาทตอ่หุ้น คณูกบัคา่เฉลี0ยของอตัราสว่นราคาปิดตอ่มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้นเฉลี0ย (P/BV) ของกลุม่บริษัท
ที0ใช้อ้างอิงจํานวน 6 บริษัท โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้เกณฑ์ในการคัดเลือกจากบริษัทที0ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจาก 
Refuse Derived Fuel (RDF) หรือโรงไฟฟา้พลงังานขยะเชื ]อเพลงิ และโรงไฟฟา้จากขยะ (Waste to Energy) รวมถงึใช้ขนาดมลูคา่
ตลาด (Market Capitalization) และรายได้ของบริษัทที0ใกล้เคียงกับ ETC ที0ประกอบธุรกิจสอดคล้อง เกี0ยวข้อง เกี0ยวเนื0อง หรือ
คล้ายคลงึกบั ETC นั0นคือธรุกิจที0เกี0ยวข้องกบัการผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ ซึ0งได้แก่  

1) บริษัท ทีพีไอ โพลนี เพาเวอร์ จํากดั (มหาชน) (“TPIPP”)   
2) บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จํากดั (มหาชน) (“BGRIM”) 
3) บริษัท ดบับลวิเอชเอ ยทูิลตีิ ]ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จํากดั (มหาชน) (“WHAUP”) 
4) บริษัท สากล เอนเนอยี จํากดั (มหาชน) (“SKE”) 
5) บริษัท ไพร์ม โรด เพาเวอร์ จํากดั (มหาชน) (“PRIME”) 
6) บริษัท สหโคเจน (ชลบรีุ) จํากดั (มหาชน) (“SCG”) 

ชื?อย่อ ลักษณะธุรกจิ1 มูลค่าตลาด2 สนิทรัพย์รวม2 รายได้2 กาํไรสุทธิ2 
ETC3 ประกอบธรุกิจหลกัผลติและจําหนา่ยไฟฟา้จากโรงไฟฟา้

พลงังานทดแทน รวมทั tงธรุกิจให้บริการด้านการออกแบบ
วิศวกรรมโรงไฟฟา้ การจดัหาเครืrองจกัรและอปุกรณ์โรงไฟฟา้ 
และการก่อสร้างโรงไฟฟา้แบบครบวงจร 

8,556.80 3,969.62 749.16 193.03 

TPIPP บริษัทประกอบธรุกิจด้านการผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ โดย
ประกอบด้วยโรงไฟฟา้พลงังานความร้อนทิ tง และโรงไฟฟ้า

34,608.00 48,485.35 11,358.26 4,191.33 
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ชื?อย่อ ลักษณะธุรกจิ1 มูลค่าตลาด2 สนิทรัพย์รวม2 รายได้2 กาํไรสุทธิ2 
พลังงานเชื Yอเพลงิ RDF ซึrงโรงไฟฟา้ทั tงหมดตั tงอยูที่r อ.แก่ง
คอย จ.สระบรีุ และประกอบธรุกิจสถานีบริการนํ tามนัเชื tอเพลงิ
และก๊าซธรรมชาต ิ(NGV) 

BGRIM ประกอบธรุกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอืrน (Holding 
Company) ทีrประกอบธรุกิจหลกัด้านการผลติและจาํหน่าย
ไฟฟ้า และธุรกจิที?เกี?ยวข้องทั Yงในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยบริษัทมีเข้าลงทนุใน โรงไฟฟ้าจากขยะ 
(Waste to Energy) 

89,938.05 149,197.56 46,816.24 3,417.20 

WHAUP บริษัทฯ ประกอบธรุกิจหลกัใน (1) ธรุกิจสาธารณปูโภค โดย
จําหนา่ยนํ tาดบิ ผลติและจําหนา่ยนํ tาเพืrออตุสาหกรรม และ
บริหารจดัการนํ tาเสยี ให้แก่ผู้ประกอบการอตุสาหกรรมใน
นิคมอตุสาหกรรมและเขตประกอบการอตุสาหกรรมตา่งๆ (2) 
ธุรกจิพลังงาน โดยลงทนุในธุรกจิผลติและจาํหน่าย
ไฟฟ้าทั Yงในประเทศและต่างประเทศ โดยบริษัทมีเข้า
ลงทนุใน โรงไฟฟ้าจากขยะ (Waste to Energy) 

15,529.50 25,838.81 2,571.18 735.51 

SKE ประกอบธรุกิจทางด้านพลงังาน โดยมีธรุกิจหลกัคือสถานีก๊าซ
ธรรมชาตหิลกัเอกชน (Private Mother Station: PMS) 
จํานวน 2 สถานี และมีบริษัทยอ่ยประกอบธรุกิจผลติและ
จําหนา่ยก๊าซไบโอมีเทนอดั (CBG) โรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด
กาํลังการผลติตดิตั Yงขนาด 9.9 เมกะวัตต์ และธุรกจิ
บริหารจดัการของเสียหรือวัสดุที?ไม่ใช้แล้วที?ไม่เป็น
อันตราย โดยการคัดแยกและแปรรูปขยะ เป็นเชื Yอเพลงิ
ทดแทน (Refuse Derived Fuel: RDF) 

982.08 1,586.97 501.46 32.04 

PRIME บริษัทประกอบธรุกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอืrน (Holding 
Company) ทีrประกอบธรุกิจผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า จาก
พลังงานหมุนเวียนทั Yงในประเทศและต่างประเทศ โดยมี
บริษัท ไพร์ม โรด โซลาร์ จํากดั (PRS) เป็นบริษัทแกน ทั tงนี t 
กลุม่บริษัทภายใต้การถือหุ้นของ PRA ประกอบธรุกิจโดยการ
ถือหุ้นบริษัททีrดําเนินธรุกิจผลติและจําหนา่ยกระแสไฟฟา้จาก
พลงังานหมนุเวียน 

7,402.80 6,450.06 594.68 140.32 

SCG บริษัทดําเนินธรุกิจผลติไฟฟา้และไอนํ tาในเขตสวน
อตุสาหกรรมเครือสหพฒัน์ศรีราชา โดยใช้เทคโนโลยีพลงังาน
ความร้อนร่วม (Cogeneration Combined Cycle) ปัจจบุนัมี
กําลงัการผลติไฟฟา้ 214 เมกะวตัต์ และไอนํ tา 96 ตนั/ชัrวโมง 
นอกจากนี t ยงัมีการดําเนินธุรกจิด้านพลังงานหมุนเวียน
จากเชื Yอเพลงิชีวมวล 2 โครงการ ณ สวนอตุสาหกรรม
สหพฒัน์ลาํพนู กําลงัการผลติไฟฟา้ 9.6 เมกะวตัต์ และไอนํ tา 
25 ตนั/ชัrวโมง และทีr อ.พรานกระตา่ย จ.กําแพงเพชร กําลงั
การผลติไฟฟา้ 7.5 เมกะวตัต์ 

6,400.33 7,591.71 4,354.41 106.88 

หมายเหต ุ: 1/ ข้อมลูจาก www.set.or.th และ Website ของบริษัท 2/ ข้อมลูจากงบการเงินรวมทีrตรวจสอบแล้วของกลุม่บริษัท สิ tนสดุ ณ วนัทีr 31 
ธนัวาคม 2564 และ www.setsmart.com ข้อมลู ณ วนัทีr 1 มีนาคม 2565 
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ทั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ค่าเฉลี0ยเคลื0อนที0ย้อนหลงั (Moving Average) ของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตาม
บญัชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษัทจดทะเบียนที0นํามาเปรียบเทียบ คํานวณจากค่าเฉลี0ยเคลื0อนที0ของกลุ่มบริษัทดงักล่าวตามช่วง
ระยะเวลาย้อนหลงั 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั 270 วนั และ 360 วนั หารด้วยมลูคา่ตามบญัชีของบริษัทนั ]น ๆ  โดย
รายละเอียดสามารถสรุปได้ดงันี ] 

P/BV: (เท่า)1 
ช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
TPIPP  1.12   1.14   1.16   1.17   1.17   1.18   1.19   1.22   1.25  

BGRIM  3.01   2.98   3.10   3.31   3.45   3.54   3.64   3.88   4.04  
WHAUP  1.26   1.26   1.26   1.25   1.27   1.28   1.29   1.31   1.31  

SKE  0.98   1.00   1.03   1.07   1.09   1.11   1.16   1.11   0.99  
PRIME  2.48   2.52   2.57   2.61   2.69   2.73   2.84   3.08   3.12  
SCG  1.81   2.09   2.25   2.30   2.20   2.10   1.89   1.72   1.61  

ค่าเฉลี?ย  1.78   1.83   1.90   1.95   1.98   1.99   2.00   2.05   2.05  
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (บาท/หุ้น)2  1.22   1.22   1.22   1.22   1.22   1.22   1.22   1.22   1.22  
มลูคา่ตอ่หุ้น ETC (บาท/หุ้น)2  2.17   2.23   2.31   2.38   2.41   2.43   2.44   2.51   2.51  
มลูคา่ ETC (ล้านบาท)3 4,860.80 4,995.20 5,174.40 5,331.20 5,398.40 5,443.20 5,465.60 5,622.40 5,622.40 

หมายเหต ุ:  
1/ ทีrมาจาก www.setsmart.com ข้อมลู ณ วนัทีr 1 มีนาคม 2565 
2/ มลูคา่ทางบญัชีของ ETC จากงบการเงินรวมทีrตรวจสอบแล้ว สิ tนสดุ ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 เทา่กบั 2,739.59 ล้านบาท คดิเป็นมลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น 
(Book Value Per Share) เทา่กบั 1.22 บาทตอ่หุ้น 
3/ จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วทั tงหมดของ ETC เทา่กบั 2,240,000,000 หุ้น มลูคา่ทีrตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ] จะได้มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Equity Value) ของ ETC อยู่ในช่วงระหวา่ง  4,860.80 - 
5,622.40 ล้านบาท หรือ 2.17 - 2.51 บาทต่อหุ้น ทั ]งนี ] กลุ่มบริษัทที0จดทะเบียนและทําการซื ]อขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที0นํามา
เปรียบเทียบจํานวน 6 บริษัท เป็นบริษัทที0อยู่ในธุรกิจที0เกี0ยวข้องกบัการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า โดยโรงไฟฟ้าที0คดัเลือกเพื0อนํามา
เปรียบเทียบ เป็นโรงไฟฟา้พลงังานขยะเชื ]อเพลงิ (Refuse Derived Fuel: RDF) และโรงไฟฟา้จากขยะ (Waste to Energy) รวมถงึ
พิจารณามลูค่าตลาด มลูค่าทรัพย์ รายได้ และกําไรสทุธิของแต่ละบริษัท อย่างไรก็ตาม แต่ละธุรกิจมีความแตกต่างกนัในแง่ของ
การดําเนินงานและการรับรู้รายได้ ซึ0งมีผลต่อกําไรสุทธิและกําไรสะสมที0เป็นส่วนหนึ0งของมูลค่าตามบัญชี ดังนั iน ที0ปรึกษา
ทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นไม่เหมาะสมที0
จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

4.2.5 วธีิอัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio Approach) 

การประเมินโดยวิธีนี ]เป็นการนํากําไรต่อหุ้ น (Earnings per Share) ตามงบการเงินรวมที0ตรวจสอบแล้ว ณ วันที0 31 
ธันวาคม 2564 ซึ0งมีค่าเท่ากบั 0.08 บาทต่อหุ้น คณูกบัค่าเฉลี0ยของอตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) ของกลุ่มบริษัทที0ใช้
อ้างอิงตามเหตผุลที0กลา่วไว้ในหวัข้อก่อนหน้า โดยรายละเอียดสามารถสรุปได้ดงันี ] 
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P/E: (เท่า)1 
ช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
TPIPP  8.25   8.14   8.09   8.07   8.03   7.96   7.97   8.02   8.00  

BGRIM  34.91   33.79   34.67   36.78   37.97   38.62   39.39   44.61   47.76  
WHAUP  19.77   19.25   18.86   18.64   18.88   19.04   18.93   18.98   17.85  

SKE  37.56   38.20   39.55   40.91   40.74   40.32   40.21   35.50   30.90  
PRIME  33.60   32.15   31.76   31.83   31.19   30.36   30.02   30.99   28.84  
SCG  58.04   44.98   39.67   36.72   34.45   32.86   30.11   31.44   33.59  

ค่าเฉลี?ย 32.02  29.42  28.77  28.83  28.54  28.19  27.77  28.26  27.82  
กาํไรต่อหุ้น (บาท/หุ้น)2 0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  
มลูคา่ตอ่หุ้น ETC (บาท/หุ้น)2  2.68   2.46   2.40   2.41   2.39   2.36   2.32   2.36   2.33  
มลูคา่ ETC (ล้านบาท)3  6,003.20   5,510.40   5,376.00   5,398.40   5,353.60   5,286.40   5,196.80   5,286.40   5,219.20  

หมายเหต:ุ 
1/ ทีrมาจาก www.setsmart.com ข้อมลู ณ วนัทีr 1 มีนาคม 2565 
2/ กําไรสทุธิของ ETC จากงบการเงินรวมทีrตรวจสอบแล้ว ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 เทา่กบั 187.36 ล้านบาท (สว่นทีrเป็นของบริษัทใหญ่) คดิเป็นกําไรสทุธิ
ตอ่หุ้น (Earnings Per Share) เทา่กบั 0.08 บาทตอ่หุ้น 
3/ จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วทั tงหมดของ ETC เทา่กบั 2,240,000,000 หุ้น มลูคา่ทีrตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท 

จากการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนี ] จะได้มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นของ ETC อยู่ในช่วงระหว่าง  5,196.80 – 6,003.20 ล้าน
บาท หรือ 2.32 – 2.68 บาทต่อหุ้น ทั ]งนี ] กลุ่มบริษัทที0จดทะเบียนและทําการซื ]อขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที0ที0ปรึกษาทางการเงิน
อิสระนํามาเปรียบเทียบจํานวน 6 บริษัท เป็นบริษัทที0อยู่ในธุรกิจที0เกี0ยวข้องกับการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าแต่ละธุรกิจมีความ
แตกตา่งกนัในแง่ของการดําเนินงานและการรับรู้รายได้ ซึ0งมีผลตอ่กําไรสทุธิของแตล่ะบริษัท ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอิสระ
จึงมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้นไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคา
ยุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

4.2.6 วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการวิเคราะห์มลูค่าหุ้นของ ETC ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดใน
อนาคต และนํามาคํานวณหามลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ (Free Cash Flow: FCF) ด้วยอตัราคิดลด (Discounted Rate) 
ที0เหมาะสม ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหาอตัราต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกั (Weight Average Cost of 
Capital: WACC) เพื0อใช้เป็นอตัราส่วนลดในการคํานวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ ซึ0งระยะเวลาที0ใช้ในการประมาณ
การในครั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการจนถงึ ณ วนัสิ ]นสดุสญัญาการซื ]อขายไฟฟา้ของโรงไฟฟา้แตล่ะแหง่ 

การประมาณการในครั ]งนี ] จดัทําขึ ]นภายใต้สมมติฐานและข้อมลูที0ได้รับจากบริษัทฯ ที0ถูกกําหนดขึ ]นมาภายใต้สภาวะ
เศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน โดยพิจารณาควบคู่กับข้อมูลในอดีตของ ETC อย่างไรก็ตาม หากมีการเปลี0ยนแปลงใด ๆ 
เกี0ยวกับแผนธุรกิจและนโยบายต่าง ๆ ของ ETC หรือสภาวะเศรษฐกิจที0เปลี0ยนแปลงไป ซึ0งส่งผลให้การดําเนินธุรกิจของ ETC
เปลี0ยนแปลงไปจากการประมาณการ และตวัแปรตา่ง ๆ ที0กําหนดไว้ อาจสง่ผลให้การประมาณการที0กําหนดขึ ]นภายใต้สมมติฐาน
ที0กลา่วมาข้างต้นเปลี0ยนแปลงไปเชน่กนั 

เนื0องจากวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เป็นวิธีที0แสดงถึงความสามารถในการสร้างรายได้ของ ETC โดย
ลกัษณะการประกอบธรุกิจประเภทโรงไฟฟา้มีการรับรู้รายได้และโครงสร้างต้นทนุที0คอ่นข้างแนน่อน ทําให้สามารถนําข้อมลูในอดีต
มาเพื0อใช้กําหนดสมมติฐานในอนาคตได้ ดงันั ]น วิธีนี ]จงึเป็นวิธีที0สามารถสะท้อนมลูคา่ที0แท้จริงของ ETC ได้ โดยที0ปรึกษาทางการ
เงินอิสระได้พิจารณามลูค่าปัจจุบนัส่วนของผู้ ถือหุ้น (Equity Value) ของ ETC และบริษัทย่อยอีก 2 แห่ง ได้แก่ บริษัท รีคฟัเวอรี0  
จํากดั (“RH”) และ บริษัท เอวา แกรนด์ เอน็เนอร์ยี0 จํากดั (“AVA”) เนื0องจากกลุม่บริษัทดงักลา่วเป็นแหลง่สร้างรายได้หลกัของ ETC 
โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาเป็นรายบริษัทตามงบการเงินเฉพาะ และนํามลูค่าปัจจุบนัส่วนของผู้ ถือหุ้น (Equity 
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Value) ของแต่ละบริษัทมารวมกนัตามสดัสว่นการถือหุ้นของ ETC ตามหลกัการของ Sum-of-the-Parts หรือ SOTP เพื0อหามลูค่า
หุ้นของ ETC บนข้อสมมติฐาน (Assumptions) ที0ได้รับจากทางบริษัทฯ เพื0อใช้ในการจดัทําประมาณการตามรายละเอียดในตาราง
ด้านลา่ง อย่างไรก็ดี ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระอาจมีการปรับปรุงสมมติฐานทางการเงินที0ได้รับจากบริษัทฯ ตามหลกัอนรัุกษ์นิยม 
(Conservative Basis) ในการประมาณการ กล่าวคือ ยึดหลักความระมัดระวังในการทํารายงานฉบับนี ] ซึ0งหมายถึงการถือ
ผลประโยชน์ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยเป็นสาํคญั 

ทั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระไมพ่บข้อมลูที0เป็นเหตใุห้เชื0อได้วา่บริษัทฯ มีความตั ]งใจที0จะปกปิดข้อมลูการประมาณการ
ทางการเงินของ ETC หรือมีความตั ]งใจที0จะให้ข้อมลูที0เป็นเทจ็ตอ่ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

สมมตฐิานที0ใช้ในการจดัทาํประมาณการ 

หวัข้อสมมตฐิาน รายละเอียดสมมตฐิาน 
(1) รายได้จากการขายและ
บริการ 

สญัญาการรับซื tอไฟฟา้ระหวา่ง การไฟฟา้สว่นภมิูภาค (กฟภ.) และกลุม่บริษัททั tง 3 แหง่ดงันี t    
 

จํานวนผลติขายและกําลงัการผลติตดิตั tง 
- ETC จํานวนผลติขาย 8.00 เมกะวตัต์ (กําลงัการผลติตดิตั tง 9.40 เมกะวตัต์) 
- RH จํานวนผลติขาย 5.50 เมกะวตัต์ (กําลงัการผลติตดิตั tง 7.00 เมกะวตัต์) 
- AVA จํานวนผลติขาย 3.00 เมกะวตัต์ (กําลงัการผลติตดิตั tง 4.00 เมกะวตัต์) 

 

อัตราค่าไฟฟ้า ETC RH AVA 
FiTF (FiT Fixed) 2.39 บาท/หนว่ย 3.39 บาท/หนว่ย 3.39 บาท/หนว่ย 
FiTV (FiT Variable)1 2.84 บาท/หนว่ย 2.78 บาท/หนว่ย 2.78 บาท/หนว่ย 
FiTP (FiT Premium) 0.70 บาท/หนว่ย 0.70 บาท/หนว่ย 0.70 บาท/หนว่ย 

รวม 5.93 บาท/หน่วย 6.87 บาท/หน่วย 6.87 บาท/หน่วย 
หมายเหต:ุ ปรับเพิrมขึ tนร้อยละ 0.88 ตอ่ปี จากอตัราเงินเฟอ้พื tนฐานเฉลีrย 10 ปีย้อนหลงั โดยอ้างอิงข้อมลู
จากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธนาคารแหง่ประเทศไทยได้นําข้อมลูมาจากกระทรวงพาณิชย์) 

จํานวนวนัผลติตอ่ปี : 321 – 331 วนัตอ่ปี 

(รายละเอียดเพิrมเตมิเกีrยวกบัสมมตฐิานปรากฎตามเอกสารแนบ 4) 
(2) รายได้อื?น ได้แก่ ดอกเบี tยเงินฝากธนาคารโดยกําหนดให้มีอตัราดอกเบี tยร้อยละ 0.50 ตอ่ปี  

(3) ต้นทนุขายและบริการ  ต้นทนุขายและบริการสามารถจําแนกได้เป็น 14 รายการ ได้แก่ 
1. ต้นทนุเชื tอเพลงิในการผลติไฟฟา้จากกากอตุสาหกรรม RDF 
2. ต้นทนุเชื tอเพลงิในการผลติไฟฟา้เศษไม้ Woodchip 
3. ต้นทนุคา่แรงงานทางตรง 
4. ต้นทนุคา่นํ tามนัเชื tอเพลงิ 
5. ต้นทนุคา่นํ tาดบิ 
6. ต้นทนุคา่สารเคมี 
7. ต้นทนุคา่ซอ่มแซมและบํารุงรักษา (ยอ่ย) 
8. ต้นทนุคา่บริหารและดําเนินงานในกระบวนการผลติ (O&M) 
9. ต้นทนุในการกําจดัขี tเถ้า 
10. ต้นทนุบําบดันํ tาเสยี 
11. ต้นทนุคา่เชา่ 
12. ต้นทนุคา่ไฟฟา้ทีrใช้ในกระบวนการผลติ 
13. คา่ดําเนินการผลติไฟฟา้ 
14. ต้นทนุคา่ใช้จา่ยกองทนุพฒันาไฟฟา้ 
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หวัข้อสมมตฐิาน รายละเอียดสมมตฐิาน 
สมมตฐิานหลกัทีrใช้ในการประมาณต้นทนุเชื tอเพลงิในการผลติไฟฟา้จากกากอตุสาหกรรม RDF  
 
 

ปริมาณเฉลีrยการใช้ RDF ของโรงไฟฟา้รวมทั tง 3 แหง่ มีดงันี t 
บริษัท ปริมาณการใช้ RDF1 
ETC 

ประมาณ 136,000 – 137,500 ตนัตอ่ปี RH 
AVA 

หมายเหต:ุ 1/ ปริมาณการใช้เชื tอเพลิงพิจารณาจากข้อมลูทีrได้รับจาก ETC และพลงังานจากเชื tอเพลิง RDF 
ทีrใช้ในการผลติไฟฟา้ 
 
สาํหรับอตัรารับซื tอ RDF ของโรงไฟฟา้ในกลุม่บริษัท มีดงันี t 

บริษัท อัตรารับซื Yอ RDF1 

ETC ทีrปรึกษาทางการเงินอิสระจดัทําประมาณการ 
อยูใ่นชว่ง 552.04 – 955.09 บาทตอ่ตนั 

ขึ tนอยูก่บัระยะทางในการขนสง่เชื tอเพลงิ RDF ในแตล่ะทีr 
RH 

AVA 
หมายเหต:ุ 1/ มีการปรับเพิrมขึ tนร้อยละ 2.00 ตอ่ปีตามสญัญาซื tอขาย RDF กบั BWG 
(รายละเอียดเพิrมเตมิเกีrยวกบัสมมตฐิานปรากฎตามเอกสารแนบ 4) 

(4) ค่าเสื?อม และค่าตดัจาํหน่าย  ทีrปรึกษาทางการเงินอิสระใช้การประมาณการแบบเส้นตรงในการคํานวณคา่เสืrอม และคา่ตดัจําหนา่ย โดย
อ้างอิงจากงบการเงินรวมตรวจสอบแล้ว ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564  

(5) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร และ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร  

จําแนกได้เป็น 3 รายการหลกั ได้แก่ 
1. เงินเดือน ซึrงแบง่เป็นเงินพนกังานและเงินเดือนฝ่ายบริหาร 
2. คา่ประกนัภยั 
3. คา่ธรรมเนียมทีrปรึกษาและคา่ใช้จา่ยอืrน ๆ 

- คา่ใช้จา่ยเงินเดือนพนกังานและผู้บริหาร ทีrปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการจากคา่ใช้จา่ยทีr
เกิดขึ tนจริง ณ สิ tนปี 2564 ของโรงไฟฟา้แตล่ะแหง่ ดงันี t 

บริษัท ค่าใช้จ่ายเงนิเดอืนพนักงาน และฝ่ายบริหาร 
ETC 11.71 ล้านบาทตอ่ปี 
RH 6.56 ล้านบาทตอ่ปี 

AVA 4.78 ล้านบาทตอ่ปี 
หมายเหต:ุ ปรับเพิrมขึ tนร้อยละ 0.92 ตอ่ปี ตามอตัราเงินเฟอ้ทัrวไปเฉลีrย 10 ปีย้อนหลงั โดยอ้างอิงข้อมลูจาก
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธนาคารแหง่ประเทศไทยได้นําข้อมลูมาจากกระทรวงพาณิชย์) 

- คา่ประกนัของโรงไฟฟา้แตล่ะแหง่อ้างอิงจากการประมาณการของบริษัทฯ ดงันี t 
บริษัท ค่าประกันภยั 
ETC 3.13 ล้านบาทตอ่ปี 
RH 2.44 ล้านบาทตอ่ปี 

AVA 1.32 ล้านบาทตอ่ปี 
หมายเหต:ุ ปรับเพิrมขึ tนร้อยละ 0.92 ตอ่ปี ตามอตัราเงินเฟอ้ทัrวไปเฉลีrย 10 ปีย้อนหลงั โดยอ้างอิงข้อมลูจาก
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธนาคารแหง่ประเทศไทยได้นําข้อมลูมาจากกระทรวงพาณิชย์) 
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หวัข้อสมมตฐิาน รายละเอียดสมมตฐิาน 
- คา่ธรรมเนียมทีrปรึกษา และคา่ใช้จา่ยอืrน ๆ ของโรงไฟฟา้แตล่ะแหง่ ได้แก่ คา่ทีrปรึกษาด้านวิชาการ 

คา่ใช้จา่ยทีrเกีrยวข้องกบับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ คา่สอบบญัชี คา่ธรรมเนียมตา่ง ๆ เป็น
ต้น ซึrงประมาณการจากคา่ใช้จา่ยทีrเกิดขึ tนจริง ณ สิ tนปี 2564 ของโรงไฟฟา้แตล่ะแหง่ ดงันี t 
 

บริษัท ค่าธรรมเนียมที?ปรึกษา และค่าใช้จ่ายอื?น ๆ 
ETC 15.84 ล้านบาทตอ่ปี 
RH 8.84 ล้านบาทตอ่ปี 

AVA 6.27 ล้านบาทตอ่ปี 
หมายเหต:ุ ปรับเพิrมขึ tนร้อยละ 0.92 ตอ่ปี ตามอตัราเงินเฟอ้ทัrวไปเฉลีrย 10 ปีย้อนหลงั โดยอ้างอิงข้อมลูจาก
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธนาคารแหง่ประเทศไทยได้นําข้อมลูมาจากกระทรวงพาณิชย์) 
 

(6) ภาษีเงนิได้ โรงไฟฟา้ทั tง 3 แหง่ได้รับสทิธิประโยชน์ทางภาษีจากคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) โดย  
- ETC ได้รับสทิธิ BOI เป็นระยะเวลา 8 ปีตั tงแตปี่ 2560 ถงึปี 2568 และได้รับลดหยอ่นตอ่อีก 5 ปี ในอตัรา

ร้อยละ 50 ของอตัราภาษีปกต ิโดยเริrมตั tงแตปี่ 2569 ถงึปี 2573  
- RH และ AVA ได้รับสทิธิ BOI เป็นระยะเวลา 8 ปี ตั tงแตปี่ 2562 ถงึปี 2570  

(7) เงนิลงทนุใหม่ - โรงไฟฟา้แตล่ะแหง่จะมีการซอ่มบํารุงเครืrองจกัรครั tงใหญ่ (Overhaul) ทกุ ๆ 5 ปีหลงัจาก COD  
(ครั tงแรกในปีทีr 6 หลงัจากการขายไฟฟา้ให้แก่ กฟภ.) โดยทีrปรึกษาทางการเงินอิสระตั tงสมมตฐิานเป็น
ประมาณร้อยละ 3.00 ของมลูคา่ราคาทนุเครืrองจกัรและอปุกรณ์ ณ สิ tนปี 2564 

- ซื tอยานพาหนะทกุ ๆ 5 ปี โดยอ้างอิงตามหลกัการคดิมลูคา่เสืrอมของยานพาหนะ 
- ตั tงงบประมาณการซื tอของใช้สิ tนเปลอืงเบด็เตลด็โดยคํานวณจากคา่เฉลีrย 2 ปีก่อนหน้า และกําหนดให้

เกิดขึ tนทกุ ๆ ปี ไปจนถงึอีก 5 ปีสดุท้ายก่อนสญัญาซื tอขายไฟฟา้จะสิ tนสดุลง 
(8) ต้นทนุทางการเงนิ   
 

1. เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 
- ณ วนัทีr 31 ธ.ค. 2564 ETC มีเงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินคงเหลืออยู่ 340.58 ล้านบาท มีอตัรา

ดอกเบี tยอยู่ในช่วงร้อยละ 3.32 – 5.40 ต่อปี และมีเงืrอนไขการคืนเงินต้นตามทีrกําหนดในสญัญาเงินกู้
โดย ETC จะต้องชําระคืนเงินต้นทั tงหมดภายในสิ tนปี 2566 

- ณ วนัทีr 31 ธ.ค. 2564 RH มีเงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินคงเหลืออยู่ 398.22 ล้านบาท มีอตัรา
ดอกเบี tยอยู่ในช่วงร้อยละ 3.34 – 5.47 ต่อปี และมีเงืrอนไขการคืนเงินต้นตามทีrกําหนดในสญัญาเงินกู้
โดย RH จะต้องชําระคืนเงินต้นทั tงหมดภายในสิ tนปี 2569 

- ณ วนัทีr 31 ธ.ค. 2564 AVA มีเงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินคงเหลืออยู่ 235.74 ล้านบาท มีอตัรา
ดอกเบี tยอยู่ในช่วงร้อยละ 3.34 – 5.47 ต่อปี และมีเงืrอนไขการคืนเงินต้นตามทีrกําหนดในสญัญาเงินกู้
โดย AVA จะต้องชําระคืนเงินต้นทั tงหมดภายในสิ tนปี 2569 

 

2. วงเงินเบกิเกินบญัชี และเงินกู้ ยืมระยะสั tน 
ทีrปรึกษาทางการเงินอิสระตั tงสมมตฐิานให้บริษัทแตล่ะแหง่ คงอตัราวงเงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ระยะสั tนให้
คงทีr โดยอ้างอิงจากงบการเงินรวมตรวจสอบแล้ว ณ สิ tนปี 2564 โดยมีรายละเอียดดงันี t 
- ETC มีวงเงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั tน อยูที่r 9.00 ล้านบาท โดยมีอตัราดอกเบี tยร้อยละ 4.92 – 

5.39 ตอ่ปี (MOR -0.5% และ MLR – 0.5% อ้างอิงจากสญัญาเงินกู้ ) 
- RH มีวงเงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั tน อยูที่r 2.10 ล้านบาท โดยมีอตัราดอกเบี tยร้อยละ 4.92 – 

5.39 ตอ่ปี (MOR -0.5% และ MLR – 0.5% อ้างอิงจากสญัญาเงินกู้ ) 
- AVA มีวงเงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั tน อยูที่r 0.20 ล้านบาท โดยมีอตัราดอกเบี tยร้อยละ 4.92 – 

5.39 ตอ่ปี (MOR -0.5% และ MLR – 0.5% อ้างอิงจากสญัญาเงินกู้ ) 
 

(รายละเอียดเพิrมเตมิเกีrยวกบัสมมตฐิานปรากฎตามเอกสารแนบ 4) 
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สมมตฐิานการคาํนวณอัตราการคดิลด (Discount Rate) 
อตัราส่วนลดที0ใช้ในการคํานวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคํานวณต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี0ย

ถ่วงนํ ]าหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณคา่ WACC จากคา่เฉลี0ยถ่วง
นํ ]าหนกัของต้นทนุของหนี ] (Kd) และต้นทนุของทนุ (Ke) ของโครงการ โดยรายละเอียดการประมาณการอตัราสว่นลดเป็นดงัตอ่ไปนี ] 

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

    โดยที0 

   Ke = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นต้องการ 
   Kd  = ต้นทนุของหนี ] หรืออตัราดอกเบี ]ยเงินกู้ของบริษัทฯ 
   T = อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคล 
   E = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 
   D = หนี ]สนิที0มีดอกเบี ]ย 
ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) คํานวณได้จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ดงันี ] 

    Ke (หรือ Re) =  Rf  + β (Rm - Rf) 

โดยที0 

Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ15 ปี มีคา่เทา่กบัร้อยละ 2.71 ตอ่ปี (ข้อมลู ณ 
วนัที0 1 มีนาคม 2565 ซึ0งเป็นวนัสดุท้ายที0ทกุบริษัทต้องเปิดเผยงบการเงินประจําปี สิ ]นสดุ ณ วนัที0 31 
ธนัวาคม 2564) 

Market Risk (Rm) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เฉลี0ยย้อนหลงั 15 ปี 
ตั ]งแตปี่ 2551 – 2565 ซึ0งเทา่กบัร้อยละ 11.16 ตอ่ปี  

Beta (β) = อ้างอิงจาก Beta เฉลี0ยของกลุ่มบริษัทที0ทําธุรกิจคล้ายกันกับ ETC ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ในช่วง
ระยะเวลา 2 ปีย้อนหลงัจนถงึวนัที0 1 มีนาคม 2565 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระคดัเลือกกลุม่บริษัทที0นํามาใช้คํานวณเพื0อหาค่า Beta ของ ETC ทั ]งสิ ]นจํานวน 6 บริษัท โดยที0
ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้เกณฑ์ในการคัดเลือกจากบริษัทที0ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจาก Refuse Derived Fuel (RDF) หรือ
โรงไฟฟ้าพลงังานขยะเชื ]อเพลิง และโรงไฟฟ้าจากขยะ (Waste to Energy) รวมถึงใช้ขนาดมลูค่าตลาด (Market Capitalization) 
และรายได้ของบริษัทที0ใกล้เคียงกับ ETC ได้แก่ TPIPP, BGRIM, WHAUP, SKE, PRIME, และ SCG โดยมีข้อมูลครบ 2 ปี เพื0อ
นํามาคํานวณหาคา่ Beta ของ ETC ดงัแสดงตามตารางตอ่ไปนี ] 

บริษัทเปรียบเทยีบ TPIPP BGRIM WHAUP SKE PRIME SCG 
Beta - 2 Yrs 0.78 1.22 0.74 1.01 0.47 0.14 
หนี tสนิทีrมีภาระดอกเบี tยจา่ย (Interest Bearing Debt) 16,174.05 99,492.22 12,391.05 420.33 2,905.53 2,888.60 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 30,851.82 29,471.16 12,383.93 1,009.33 2,966.02 3,901.74 
Interest Bearing Debt to Equity Ratio 0.52 3.38 1.00 0.42 0.98 0.74 
Tax Rate 20% 20% 20% 20% 20% 20% 
Unlevered Beta - 2 Yrs1 0.55 0.33 0.41 0.76 0.26 0.09 
ค่าเฉลี?ย Unlevered Beta 0.40 

หมายเหต:ุ 1/ Unlevered Beta = Levered Beta / (1 + Interest Bearing Debt to Equity Ratio x (1 – Tax Rate)) 
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ดงันั ]น สามารถคํานวน Levered Beta ของ    =  คา่เฉลี0ย Unlevered Beta x (1 + Interest Bearing  
   Debt to Equity Ratio x (1- Tax Rate)) 
  =  0.40 x [ 1 + 0.38 x (1 – 20%)]  
  =  0.52 

 โดย Beta ดงักลา่วสามารถนํามาคํานวน ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ดงันี ] 

   Ke (หรือ Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 
     =  2.71% + [0.52 x (11.16% - 2.71%)] 
     =  7.12% 

หากอ้างอิงการคํานวณ Beta จาก ค่าเฉลี0ย Unlevered Beta ของ TPIPP, BGRIM, WHAUP, SKE, PRIME, และ SCG 
จะได้ค่า Levered Beta ของ ETC เท่ากับ 0.52 ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการอ้างอิงค่าเฉลี0ย Unlevered Beta ของ 
TPIPP, BGRIM, WHAUP, SKE, PRIME, และ SCG เหมาะสมเนื0องจากมีการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานขยะเชื ]อเพลิง 
(Refuse Derived Fuel: RDF) และโรงไฟฟ้าจากขยะ (Waste to Energy) เป็นส่วนหนึ0งของการดําเนินงานรวมถึงได้พิจารณา
มลูคา่ตลาด มลูคา่ทรัพย์สิน รายได้ และกําไรสทุธิของแตล่ะบริษัท ดงันั ]น คา่ Unlevered Beta ที0คํานวณได้สามารถสะท้อนความ
เสี0ยงในการดําเนินธุรกิจของ ETC และ/หรือ สะท้อนต้นทุนของส่วนทุน (Ke) หรืออัตราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ใน
ปัจจบุนั 

จากข้อมลูคํานวณข้างต้นจะคํานวณ WACC ของ ETC ได้ดงันี ] 
 2565 E 2566 E 2567 E 2568 E 2569 E 2570 E 2571 E 2572 E 
สดัสว่นหนี tสนิ 6.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 
สดัสว่นทนุ 93.1% 99.0% 99.1% 99.1% 99.2% 99.3% 99.3% 99.4% 
Kd 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 
Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
WACC (%) 6.92% 7.09% 7.09% 7.09% 7.09% 7.10% 7.10% 7.10% 

หมายเหต:ุ รายละเอียดเพิrมเตมิตั tงแตปี่ 2573 – 2580 ปรากฏตามเอกสารแนบ 4 

จากข้อมลูคํานวณข้างต้นจะคํานวณ WACC ของ RH ได้ดงันี ] 
 2565 E 2566 E 2567 E 2568 E 2569 E 2570 E 2571 E 2572 E 
สดัสว่นหนี tสนิ 38.9% 27.0% 16.0% 6.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
สดัสว่นทนุ 61.1% 73.0% 84.0% 93.6% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
Kd 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 
Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
WACC (%) 5.95% 6.31% 6.64% 6.93% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 

หมายเหต:ุ รายละเอียดเพิrมเตมิตั tงแตปี่ 2573 – 2582 ปรากฏตามเอกสารแนบ 4 

จากข้อมลูคํานวณข้างต้นจะคํานวณ WACC ของ AVA ได้ดงันี ] 
 2565 E 2566 E 2567 E 2568 E 2569 E 2570 E 2571 E 2572 E 
สดัสว่นหนี tสนิ 58.1% 47.0% 34.9% 22.4% 9.9% 2.8% 2.4% 2.1% 
สดัสว่นทนุ 41.9% 53.0% 65.1% 77.6% 90.1% 97.2% 97.6% 97.9% 
Kd 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 
Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
WACC (%) 5.38% 5.71% 6.07% 6.45% 6.82% 7.04% 7.05% 7.06% 

หมายเหต:ุ รายละเอียดเพิrมเตมิตั tงแตปี่ 2573 – 2582 ปรากฏตามเอกสารแนบ 4 
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การคาํนวณมูลค่าปัจจุบนั (Net Present Value) ของกระแสเงนิสดสุทธิ  

1. ประมาณกระแสเงินสดสทุธิของ ETC สามารถแสดงได้ในตารางตอ่ไปนี ] 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 163.57  150.91  151.43  119.45  113.20  129.46  115.71  114.19  
หกัภาษีเงินได้ (2) -    -    -    (9.95) (11.32) (12.95) (11.57) (11.42) 
บวกกลบัคา่เสืrอม (3) 63.88 61.77 61.91 62.93 62.92 63.95 63.95 64.88 
หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (20.38) (0.70) (0.70) (5.33) (0.70) (21.30) (0.70) (5.33) 
การเปลีrยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) (57.58) 0.87  (0.09) 5.31  1.01  (1.48) 0.99  0.07  
กระแสเงินสดสทุธิของ ETC (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 149.50  212.85  212.55  172.41  165.11  157.68  168.37  162.38  
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ ETC 141.39  187.99  175.29  132.77  118.73  105.87  105.56  95.05  
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ ETC 1,621.79 ล้านบาท 
กระแสเงินสดสทุธิของ ETC (6) 149.50  212.85  212.55  172.41  165.11  157.68  168.37  162.38  
เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) -    -    -    -    -    -    -    -    
เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) (193.92) (182.95) -    -    -    -    -    -    
กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้น ETC (9) = (6) + (7) + (8) (44.42) 29.90  212.55  172.41  165.11  157.68  168.37  162.38  
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น ETC (41.95) 26.36  174.92  132.46  118.42  105.58  105.24  94.75  
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น ETC 1,272.85 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ 1/ เริrมคํานวณชว่งเวลาปีตั tงแต ่ณ สิ tนเดือนกมุภาพนัธ์ 2565 เป็นต้นไป (รายละเอียดเพิrมเตมิตั tงแตปี่ 2573 – 2580 ปรากฏตามเอกสารแนบ 4) 
 

2. ประมาณกระแสเงินสดสทุธิของ RH สามารถแสดงได้ในตารางตอ่ไปนี ] 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 145.28  144.75  150.94  143.76  143.52  144.75 118.63 125.89 
หกัภาษีเงินได้ (2) - - - - - - (23.73) (25.18) 
บวกกลบัคา่เสืrอม (3) 28.36 28.84 29.97 30.05 30.14 28.98 29.29 29.46 
หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (2.42) (2.42) (13.21) (2.42) (2.42) (2.42) (3.99) (12.08) 
การเปลีrยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) (24.37) 0.02 (0.58) 0.48 (0.01) (0.10) 4.48 (0.77) 
กระแสเงินสดสทุธิของ RH (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 146.85  171.19  167.12  171.87  171.24  171.21 124.68 117.32 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ RH 139.94  153.46  140.48  135.11  125.67  117.30 79.75 70.05 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ RH 1,472.27 ล้านบาท 
กระแสเงินสดสทุธิของ RH (6) 146.85  171.19  167.12  171.87  171.24  171.21 124.68 117.32 
เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) - - - - - - - - 
เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) (105.34) (100.54) (96.28) (92.01) (64.25) - - - 
กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้น RH (9) = (6) + (7) + (8) 41.51  70.65  70.84  79.86  106.98  171.21 124.68 117.32 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น RH 39.20  62.28  58.30  61.35  76.73  114.63 77.93 68.46 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น RH 1,087.47 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ 1/ เริrมคํานวณชว่งเวลาปีตั tงแต ่ณ สิ tนเดือนกมุภาพนัธ์ 2565 เป็นต้นไป (รายละเอียดเพิrมเตมิตั tงแตปี่ 2573 – 2582 ปรากฏตามเอกสารแนบ 4) 
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3. ประมาณกระแสเงินสดสทุธิของ AVA สามารถแสดงได้ในตารางตอ่ไปนี ] 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 50.13  49.37  50.91  49.24  48.70  48.04  33.33 34.79 
หกัภาษีเงินได้ (2) - - - - - - (6.67) (6.96) 
บวกกลบัคา่เสืrอม (3) 22.03 22.25 22.22 21.53 21.52 21.64 21.52 21.81 
หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (0.53) (1.12) (6.08) (0.53) (0.53) (1.12) (0.53) (6.34) 
การเปลีrยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) (8.74) 0.17 (0.35) 0.33 0.12 0.15 3.73 (0.33) 
กระแสเงินสดสทุธิของ AVA (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 62.89  70.66  66.69  70.58  69.82  68.71  51.40 42.97 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ AVA 60.21  63.99  56.94  56.61  52.42  48.20  33.68 26.30 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ AVA 597.22 ล้านบาท 
กระแสเงินสดสทุธิของ AVA (6) 50.88 59.74 58.19 64.51 66.17 67.41 51.40 42.97 
เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) 25.00 - - - - - - - 
เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) (58.71) (58.58) (56.15) (53.73) (49.72) (26.50) - - 
กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้น AVA (9) = (6) + (7) + (8) 17.16 1.15 2.04 10.78 16.46 40.92 51.40 42.97 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น AVA 16.21 1.02 1.68 8.29 11.80 27.40 32.13 25.07 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น AVA 348.98 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ 1/ เริrมคํานวณชว่งเวลาปีตั tงแต ่ณ สิ tนเดือนกมุภาพนัธ์ 2565 เป็นต้นไป (รายละเอียดเพิrมเตมิตั tงแตปี่ 2573 – 2582 ปรากฏตามเอกสารแนบ 4) 

การวเิคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 

 ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความออ่นไหว (Sensitivity Analysis) โดยการเปลี0ยนแปลงต้นทนุของสว่น
ผู้ ถือหุ้น (Ke) เพิ0มขึ ]น/ลดลงร้อยละ 0.50 จากกรณีฐาน (Base case) ที0ร้อยละ 7.12 โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้อ้างอิงกรอบ
การขึ ]นลงของดอกเบี ]ยนโยบายของธนาคารแหง่ประเทศไทย 10 ปี ย้อนหลงัซึ0งโดยทั0วไปจะขึ ]นลงอยูที่0ร้อยละ 0.25 – 0.50 ในแตล่ะ
ครั ]ง ตามรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ] 

บริษัท 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของส่วนของผู้ถอืหุ้น (Equity Value) 

+0.50% 7.12 -0.50% 
ETC 1,225.49 1,272.85 1,322.73 
RH 1,044.17 1,087.47 1,133.38 

AVA 334.56 348.98 364.28 
 

บริษัท % สัดส่วนที? ETC ถอืในแต่ละบริษัท มูลค่า (ล้านบาท) 

ETC 100.00% 1,225.49 – 1,322.73 
RH 94.89% 990.77 – 1,075.41 

AVA 97.00% 324.53 – 353.35 
รวมมูลค่าโดยวธีิ SOTP 2,540.79 – 2,751.50 

มูลค่าเงนิสด ณ สิ Yนปี 2564 จากงบรวมของ ETC 1,492.611 
มูลค่าหุ้นของ ETC 4,033.83 – 4,244.55 

หมายเหต:ุ 1/ เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดอยูป่ระมาณ 1,167.87 ล้านบาท และเงินฝากทีrมี
ข้อจํากดัในการใช้ประมาณ 324.74 ล้านบาท 
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จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ] เมื0อนํามลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของสว่นของผู้ ถือหุ้น (Equity-NPV) ของแตล่ะ
บริษัทมารวมตามสดัส่วนการถือหุ้นของ ETC ตามหลกัการของ Sum-of-the-Parts หรือ SOTP จะได้มลูค่าส่วนของผู้ ถือหุ้นของ 
ETC อยู่ในช่วงระหว่าง  4,033.83 – 4,244.55 ล้านบาท หรือคิดเป็น 1.80 – 1.89 บาทต่อหุ้น ทั ]งนี ] เนื0องจากการประกอบธุรกิจ
หลกัของ ETC เป็นการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า ซึ0งมีการรับรู้รายได้ที0แน่นอนจากการทําสญัญาซื ]อขายไฟฟ้ากับ
ภาครัฐ สง่ผลให้วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเป็นวิธีที0สะท้อนความสามารถในการสร้างรายได้ของ ETC และบริษัทยอ่ย
ในอนาคตได้ ทั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระมิได้นํามลูคา่ของบริษัท เอิร์ธ เทค็ เอน็จิเนียร์ แอนด์ คอนสตรัคชั0น (EEC) เข้ามาใช้ใน
การคํานวณ เนื0องจาก EEC ให้บริการกบัโรงไฟฟ้าภายในเครือของกลุ่ม ETC เป็นหลกั ซึ0งรายได้หลกัของ ECC ถือเป็นรายการ
ค่าใช้จ่ายของ ETC และบริษัทย่อยของ ETC ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดย
วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดมีความเหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

4.3 สรุปความเหน็ที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระเกี0ยวกับความเหมาะสมของราคาสนิทรัพย์ที0จะจาํหน่ายไป 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นของ ETC สามารถสรุปมลูคา่ที0คํานวณจากแตล่ะวิธี ได้ดงัตอ่ไปนี ]  
 

วธีิการประเมนิมูลค่าหุ้น 
มูลค่าหุ้น ETC 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าหุ้น ETC 
(ล้านบาท) 

ความเหน็ที?ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระ 

1.  วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 1.22 2,739.59 ไมเ่หมาะสม 
2.  วิธีปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 1.22 2,739.59 ไมเ่หมาะสม 
3.  วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach: VWAP) 2.77 - 3.70 6,204.80 - 8,288.00 ไมเ่หมาะสม 
4.  วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่หุ้นตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 2.17 - 2.51 4,860.80 - 5,622.40 ไมเ่หมาะสม 
5.  วิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 2.32 - 2.68 5,196.80 - 6,003.20 ไมเ่หมาะสม 
6.  วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 1.80 - 1.89 4,033.83 - 4,244.55 เหมาะสม 

หมายเหต:ุ จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วของ ETC ทั tงหมด 2,240,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นทีrตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 0.50 บาท 

การประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกนั ซึ0งสะท้อนถึงความเหมาะสมของการประเมินราคาหุ้นใน
แตล่ะวิธีที0แตกตา่งกนัไปทั ]ง 6 วธีิ ดงันี ] 

1) วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) จะคํานึงถึงฐานะทางการเงิน ณ ขณะใดขณะหนึ0งและมลูค่าทรัพย์สิน
ตามที0ได้บนัทกึบญัชีไว้ โดยไม่ได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานของ ETC ในอนาคต ความสามารถ
ในการแขง่ขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันั ]นที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึเห็นวา่การประเมิน
มลูค่าหุ้นโดยวิธีนี ]ไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้นสามญัของ ETC และไม่สามารถสะท้อนมลูค่าที0แท้จริงของ
กิจการได้ เนื0องจาก ETC กําลงัอยู่ในช่วงการเติบโต และกําลงัขยายการลงทนุในอนาคต ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
เหน็ว่าการประเมนิมูลค่าหุ้นโดยวธีินี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

2) วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนมลูค่าทรัพย์สินสทุธิได้ดีกว่าการ
ประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่ตามบญัชี เนื0องจากเป็นการนํามลูคา่ตามบญัชีตามที0ประเมินในข้อ 1 มาปรับปรุงด้วยราคาประเมิน
ใหม่ของที0ดิน ทรัพย์สิน หรือ ภาษี เพื0อให้เป็นราคาตลาดหรือราคายตุิธรรม และปรับปรุงด้วยเงินปันผลจ่าย จากนั ]นจึงนํามาหาร
ด้วยจํานวนหุ้ น แต่ไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต ความสามารถในการแข่งขันของกิจการ 
แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม อีกทั ]งบริษัทฯ การประเมินมลูค่าโดยวิธีการปรับปรุงมลูค่าทรัพย์สินนั ]นอาจจะ
ไม่เหมาะสมกับธุรกิจประเภทโรงไฟฟ้าซึ0งมีกระแสเงินสดรับที0แน่นอนจากสัญญาซื ]อขายไฟฟ้ากับภาครัฐ ดังนั iน ที0ปรึกษา
ทางการเงนิอิสระจึงเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้นสามัญของ 
ETC  
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3) วิธีมูลค่าหุ้ นตามราคาตลาด (Market Value Approach: VWAP) ราคาตลาดเป็นกลไกที0ถูกกําหนดโดยอุปสงค์ 
(Demand) และอปุทาน (Supply) ของนกัลงทนุที0มีต่อหุ้นของ ETC อย่างไรก็ตาม เนื0องจากการประกอบธุรกิจหลกัของ ETC เป็น
การผลิตและจําหน่ายไฟฟา้จากโรงไฟฟา้ ซึ0งมีการรับรู้รายได้ที0แน่นอนจากการทําสญัญาซื ]อขายไฟฟา้กบัภาครัฐ สง่ผลให้สามารถ
คาดการณ์กระแสเงินสดที0เกิดขึ ]นแต่ละปีในอนาคตได้ ในขณะที0มลูค่าตามราคาตลาดของหุ้น ETC มีความผนัผวนสงูจากความ
คาดหวงัของผู้ลงทนุในตลาด ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี iไม่เหมาะสมที0จะ
ใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใด
ขณะหนึ0งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี0ยอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที0ใช้อ้างอิง ทั ]งนี ] การประเมินมูลค่าของ ETC โดยวิธี
ดงักลา่วมีสมมติฐานว่า ETC จะต้องมีศกัยภาพที0ใกล้เคียงกบับริษัทอื0น ๆ ในกลุม่ โดยไม่ได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไร
และผลการดําเนินงานของ ETC ในอนาคต กลุ่มบริษัทที0ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระนํามาเปรียบเทียบจํานวน 6 บริษัท ได้แก่ 
TPIPP, BGRIM, WHAUP, SKE, PRIME, และ SCG ซึ0งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทั ]งนี ]ทั ]ง 6 บริษัทยังมีความ
แตกต่างด้านขนาดของบริษัท รูปแบบโครงสร้างของบริษัท ซึ0งมีผลต่อกําไรสะสมซึ0งเป็นส่วนหนึ0งของมลูค่าตามบญัชี ดังนั iน ที0
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้น
สามัญของ ETC 

5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) ถึงแม้จะเป็นวิธีที0คํานึงถึงความสามารถในการ
ทํากําไรของกิจการโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี0ยของอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบริษัทที0ใช้อ้างอิง ซึ0งถือเป็นวิธีประเมินมลูค่าหุ้นที0
เป็นที0นิยมกันพอสมควรทั ]งนี ]การประเมินมลูค่าของ ETC โดยวิธีดงักล่าวมีสมมติฐานว่า ETC จะต้องมีศกัยภาพที0ใกล้เคียงกับ
บริษัทอื0น ๆ ในกลุ่ม ทั ]งนี ] กลุ่มบริษัทที0ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระนํามาเปรียบเทียบทั ]ง 6 บริษัท ได้แก่ TPIPP, BGRIM, WHAUP, 
SKE, PRIME, และ SCG ซึ0งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทั ]งนี ]ทั ]ง 6 บริษัทยงัมีความแตกต่างด้านขนาดของบริษัท 
รูปแบบโครงสร้างของบริษัท ซึ0งมีผลตอ่กําไรสทุธิซึ0งเป็นสว่นหนึ0งของการคํานวณโดยวิธีนี ] ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึง
เหน็ว่าการประเมนิมูลค่าหุ้นโดยวธีินี iไม่เหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ ETC 

6) วิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ0งเป็นวิธีที0สะท้อนถึงความสามารถใน
การทํากําไรและความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ ETC ที0จะได้รับในอนาคต ซึ0งประเมินจากมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด
สทุธิของกิจการที0คาดวา่จะได้รับในอนาคต โดยอ้างอิงจากการดําเนินงานที0ผา่นมา ซึ0งมีสมมติฐานมาจากแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ 
และการดําเนินงานของกิจการในอนาคต วิธีประเมินมลูคา่หุ้นของ ETC วิธีนี ]จงึสามารถสะท้อนมลูคา่ที0แท้จริงของกิจการได้ ดงันั iน 
ที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระจงึเหน็ว่าการประเมนิมูลค่าหุ้นโดยวธีินี iเหมาะสมที0จะใช้ประเมนิราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญ
ของ ETC ในครัiงนี iเนื0องจากสามารถสะท้อนมูลค่าที0แท้จริงของกจิการได้ 
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จากการประเมินมูลค่าหุ้นของ ETC ของที0ปรึกษาการเงินอิสระสามารถสรุปมูลค่าหุ้นที0คํานวณจากทั ]ง 6 วิธี ได้ตาม
รายละเอียดรูปภาพดงัตอ่ไปนี ] 

 

โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่วิธีการประเมินมลูคา่ที0เหมาะสมที0สดุในการประเมินมลูคา่ ETC ในครั ]งนี ] คือ 
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ0งจะได้มูลค่าอยู่ระหว่าง 4,033.83 - 4,244.55 
ล้านบาท หรือมีมลูค่าหุ้นของ ETC อยู่ระหว่าง 1.80 - 1.89 บาทต่อหุ้น ดงันั ]น ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการเข้า
ทํารายการในครั ]งนี ]ที0ราคาขายหุ้นขั ]นตํ0าที0 2.60 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นมลูค่าส่วนของผู้ ถือหุ้น (Equity Value) เท่ากบั 5,824.00 
ล้านบาท เป็นราคาที0สงูกว่าราคาประเมินที0เหมาะสมของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ ตามตารางเปรียบเทียบราคาของการเข้าทํา
รายการดงันี ] 

เปรียบเทยีบราคาของการเข้าทาํรายการกับมูลค่าที?เหมาะสม มูลค่าหุ้น ETC 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าหุ้น ETC 
(ล้านบาท) 

มลูคา่ทีrเหมาะสมโดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF Approach) 1.80 – 1.89 4,033.83 - 4,244.55 
มลูคา่เสนอขายหุ้นขั tนตํrาสาํหรับการเข้าทํารายการครั tงนี t 2.60 5,824.00 
ผลต่างจากราคายุตธิรรมของหุ้นสามัญ 0.71 – 0.80 1,579.45 – 1,790.17 

หมายเหต:ุ จํานวนหุ้นทีrชําระแล้วของ ETC ทั tงหมด 2,240,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นทีrตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 0.50 บาท  

นอกจากนี ] บริษัทฯ มีเงื0อนไขของราคาขายหุ้นของ ETC ไว้วา่ราคาที0บริษัทฯ ตกลงขายให้กบัผู้ลงทนุต้องไมต่ํ0ากวา่ร้อยละ 
90 ของราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของหุ้นในตลาดทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดตอ่กนั ก่อนวนัที0ผู้ลงทนุมีสทิธิแจ้ง
ความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้น ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ วนัที0 1 วนัที0 10 และวนัที0 20 ของทกุเดือน จนกว่าการเสนอขายหุ้นสามญั
ของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งสิ ]นไมเ่กิน 12 เดือน นบัจากวนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC) โดยราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัคํานวณจากราคาปิดถ่วงนํ ]าหนกัด้วย
ปริมาณซื ]อขายในแตล่ะวนัทําการติดตอ่กนั ซึ0งราคาขายหุ้นดงักลา่วเป็นราคาที0สงูกวา่ราคาขายหุ้นขั ]นตํ0าและสงูกวา่ราคาประเมิน
ที0เหมาะสมของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าราคาขายหุ้น ETC ของ
รายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ในครัiงนี iมีความเหมาะสม 
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4.4 ความเหมาะสมของเงื0อนไขในการเข้าทาํรายการ 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของร่างสญัญาจะซื ]อจะขายหุ้นของ ETC รวมถึงเงื0อนไข ขั ]นตอน 
และวิธีการเสนอขายหุ้นที0บริษัทฯ กําหนดไว้ โดยสามารถสรุปเงื0อนไขและความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ ดงัตอ่ไปนี ] 

4.4.1 ร่างสัญญาจะซื iอจะขายหุ้นของ ETC 

ระหว่าง บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) (“ผู้ขาย”) และ บุคคลหรือนิติบุคคลหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุ่มซึ0งมีจํานวน
รวมกนัไม่เกินสิบราย โดยผู้ลงทนุที0เป็นกลุ่มดงักล่าวต้องเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลที0ทําการเสนอซื ]อในช่วงเวลาและราคาเดียวกนั 
(“ผู้ซื iอ”) ซึ0งเป็นการจําหนา่ยหุ้นทั ]งหมดในครั ]งเดียว 

เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
X . ธุ ร ก ร ร ม ร ะ ห ว่ า ง
คู่สัญญา 

คู่สญัญามีความประสงค์จะซื tอจะขายหุ้นของ ETC โดย 
ETC มีทุนจดทะเบียนชําระแล้ว 1,120,000,000 บาท 
แบ่งเป็นหุ้นสามญั 2,240,000,000.00 หุ้น มลูค่าทีrตราไว้
หุ้นละ 0.50 บาท 

สญัญาได้กําหนดรายละเอียดของสิrงทีrจะทําธุรกรรมจะ
ซื tอจะขายระหว่างคู่สัญญาไว้อย่างชัดเจน ซึrงเป็น
เงืrอนไขของสญัญาซื tอขายหุ้นทัrวไป ดังนั Yน ที?ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม  

2. หุ้นที?ซื Yอขาย หุ้นสามญัของ ETC จํานวน 159,935,200 หุ้น (หนึrงร้อย
ห้าสิบเก้าล้านเก้าแสนสามหมืrนห้าพันสองร้อยหุ้น) มูล
ค่าทีrตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 
7.14 ของหุ้นทีrออกและจําหนา่ยได้แล้วทั tงหมดของ ETC 

สัญญาได้กําหนดรายละเอียดจํานวนหุ้ นสามัญของ 
ETC จะซื tอขายไว้อย่างชัดเจน ซึrงเป็นเงืrอนไขของ
สญัญาซื tอขายหุ้นทัrวไป ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้าทํารายการ
เหมาะสม 

3. ราคาซื Yอขายและการ
ชาํระราคา 

ราคาซื tอขายรวมทั tงสิ tนต้องไม่น้อยกว่า 415,581,521 
บาท (สีrร้อยสิบห้าล้านห้าแสนแปดหมืrนหนึrงพันห้าร้อย
ยีrสบิเอ็ดบาท) โดยคูส่ญัญารับทราบและตกลงวา่ราคาซื tอ
ขายนั tนต้องไมตํ่rากวา่ร้อยละ 90.00 ของราคาถวัเฉลีrยถ่วง
นํ tาหนักของหุ้ นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกัน ก่อนวนัทีrผู้ ซื tอมีสิทธิแจ้ง
ความจํานงในการเสนอซื tอหุ้ น ETC กับผู้ ขาย และเป็น
ราคาทีrไมตํ่rากวา่ 2.60 บาทตอ่หุ้น  

ทั tงนี t คู่สญัญาตกลงให้ผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายให้แก่ผู้ขาย
ให้ครบถ้วนเรียบร้อย ภายใน 3 วัน นับแต่วันทีrสัญญา
ฉบบันี t 

เงืrอนไขราคาซื tอขายและการชําระราคาเป็นการอ้างอิง
กับราคาถัวเฉลีrยถ่วงนํ tาหนักของหุ้ น ETC ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลัง 7 วันทําการ
ติดต่อกัน ก่อนวันทีrผู้ ซื tอมีสิทธิแจ้งความจํานงในการ
เสนอซื tอหุ้น ETC กบับริษัทฯ และได้มีการกําหนดราคา
ขายขั tนตํrาไว้ โดยใช้ราคาเดียวกับราคาทีr ETC เสนอ
ขายต่อประชาชนเป็นครั tงแรก (IPO) ซึrงถือว่าเป็นการ
ป้องกนัความเสีrยงจากการขายหุ้นราคาตํrาของบริษัทฯ 
และไม่ทําให้ผู้ ถือหุ้นรายอืrนเสียประโยชน์ (รายละเอียด
เพิrมเตมิปรากฏตามหวัข้อ 4.3) 

นอกจากนี t สญัญาดงักล่าวได้กําหนดให้ผู้ ซื tอชําระเงิน
ให้ครบถ้วนภายในระยะเวลา 3 วัน ซึrงเป็นการระบุ
เงืrอนไขระยะเวลาทีrแน่นอนและชัดเจน มีความเป็น
ธรรมทั tงสองฝ่าย ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงมีความเห็นว่าเงื? อนไขการเข้าทํารายการ
เหมาะสม 

4.  วันที? ทํ าการ ซื Yอขาย
เสร็จสมบรูณ์ 

วนัทีrนายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC (“นายทะเบียน”) 
ได้ทําการโอนหุ้นให้แก่ผู้ ซื tอแล้วเสร็จ (ภายใน 14 วนั นบั
แต่วันทีrผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายให้แก่ผู้ ขายครบถ้วน
เรียบร้อย) 

วนัทีrทําการซื tอขายเสร็จสมบรูณ์ เป็นวนัทีrผู้ ซื tอได้รับการ
โอนหุ้นแล้วเสร็จสมบรูณ์ โดยมีระยะเวลาไม่เกิน 14 วนั 
นบัแต่วนัทีrผู้ ซื tอชําระราคาซื tอขายหุ้นให้แก่ผู้ขายจนถึง
วนัทีrผู้ ซื tอจะได้รับการโอนหุ้นแล้วเสร็จ ซึrงเป็นระยะเวลา
การดําเนินงานปกตขิองนายทะเบียน  ดงันั Yน ที?ปรึกษา
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เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม 

5. ข้อตกลงกระทําการ
และคาํรับรอง 

6. ผู้ขายตกลงยอมออกจากการเป็นผู้ ถือหุ้นของ ETC 
ต ล อ ด จ น ใ ห้ ค ว า ม ร่ ว ม มื อ แ ก่ ผู้ ซื tอ ใ น ก า ร
เปลีrยนแปลงรายการการจดทะเบียนอืrน ๆ อัน
จําเป็นต้องเปลีrยนแปลงหรือแก้ไขเพิrมเติมเพืrอให้
บรรลุวัตถุประสงค์ และเจตนาในการทําสญัญานี t 
ทั tงนี t ผู้ ซื tอตกลงทีrไม่ประสงค์จะเข้ามาดํารงตําแหน่ง
เป็นกรรมการหรือผู้ บริหารของ ETC แต่อย่างใด 
(นิ ย า ม ก ร ร ม ก า ร ห รื อ ผู้ บ ริ ห า ร ต า ม ป ร ะ ก า ศ
คณะกรรมการกํากบัตลาดทนุทีr ทจ. 21/2551 เรืrอง
หลักเกณฑ์ในการทํารายการทีrเกีrยวโยงกัน และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรืrองการ
เปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในรายการทีr เ กีr ยวโยงกัน พ.ศ.  2546 
(รวมทั tงทีrได้มีการแก้ไขเพิrมเตมิ)) 

7. ผู้ ขายรับรองว่าเป็นเจ้าของกรรมสิทธิçในหุ้นสามญั
ของ ETC ทีr ซื tอขายตามสัญญานี t โดยถูกต้อง
สมบูรณ์ หากปรากฎความเสียหายแก่ผู้ ซื tอเพราะ
ผู้ขายผิดคํารับรองนี t ผู้ขายยินดีรับผิดต่อผู้ ซื tอทั tงสิ tน
ทกุประการ 

8. ผู้ ขายขอรับรองว่าจะแจ้งนายทะเบียนหลักทรัพย์
ของ ETC ให้แก่ผู้ ซื tอในวนัเดียวกบัทีrผู้ ซื tอชําระราคา
ซื tอขายหุ้น 

9. ผู้ ซื tอขอรับรองว่าไม่เข้าข่ายเป็นบคุคลทีrเกีrยวโยงกนั
กับผู้ โอน ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาด
ทุน ทีr  ทจ . 21/2551 เ รืr องหลัก เกณฑ์ในการทํา
รายการทีrเกีrยวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพย์ เรืrองการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยว
โยงกนั พ.ศ.2546 (รวมทั tงทีrได้มีการแก้ไขเพิrมเตมิ) 

10. หากผู้ขายผิดนดัสญัญานี t ไม่ว่าในข้อหนึrงข้อใด ให้
ถือว่าสญัญานี tเป็นอนัระงบัสิ tนสดุลงทนัที ผู้ขายตก
ลงยินยอมคืนเงินทีrได้รับแล้วทั tงหมดให้แก่ผู้ ซื tอ 

เงืrอนไขข้อตกลงกระทําการและคํารับรองมีความเป็น
ธรรมทั tงสองฝ่าย และสามารถปอ้งกนัความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of interest) ทีrอาจจะเกิดขึ tนจาก
การเข้าทํารายการกบับคุคลทีrเกีrยวโยงกนัตามประกาศ
รายการทีrเกีrยวโยงได้ในอนาคต ดังนั Yน ที? ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม 

6. การเลกิสัญญา คูส่ญัญาทั tงสองฝ่ายตกลงให้สญัญานี tสิ tนสดุลงโดย
อตัโนมตัเิมืrอเกิดเหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึrงเกิดขึ tน
ดงัตอ่ไปนี t  
8. คู่สัญญาทั tงสองฝ่ายได้ตกลงเป็นหนังสือให้เลิก

สญัญาฉบบันี t 
9. คู่สัญญาใช้สิทธิบอกเลิก เนืrองจากเงืrอนไขบังคับ

ก่อนไมส่าํเร็จ 
10. การใช้สิทธิการเลิกสัญญา เนืrองจากคู่สัญญาอีก

ฝ่ายผิดสัญญา และ /ห รือ คํา รับรองโดยมิ ไ ด้

เงืrอนไขการเลกิสญัญามีความเป็นธรรมทั tงสองฝ่าย ซึrง
เป็นเงืrอนไขปกตทิัrวไป ดงันั Yน ที?ปรึกษาทางการเงนิ
อสิระจงึมีความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการ
เหมาะสม 
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เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
ดําเนินการแก้การผิดของสญัญาภายใน 7 วนั นับ
จากได้รับหนงัสอืบอกกลา่ว 

11. มีกฎหมายหรือกฎระเบียบใดทีrทําให้ไม่สามารถ
ปฏิบัติตามสัญญาฉบับนี tได้ หรือ การปฏิบัติตาม
สญัญานี tเป็นการขดัตอ่กฎหมาย 

12. คู่สัญญาฝ่ายหนึrงฝ่ายใดเป็นผู้ ล้มละลาย ถูกสัrง
พิทกัษ์ทรัพย์ ถกูคําสัrงฟืtนฟ ูหรือยินยอมให้ผู้ อืrนเข้า
จดัการทรัพย์สินทั tงหมดของตนเอง หรือดําเนินการ
ชําระบญัชี หรือเลกิบริษัท 

13. หากผู้ ซื tอผิดนดัสญัญานี tไม่ว่าข้อหนึrงข้อใด หรือไม่
ยอมรับโอนหุ้นตามทีrระบุไว้ในสัญญานี t โดยผู้ ซื tอ
ยินยอมให้ริบเงินทีrได้ชําระแล้วทั tงหมดและยินยอม
ให้ผู้ขายปรับอีกเป็นจํานวนเงิน [•] บาท ([•]) 

14. หากผู้ ขายผิดนัดสัญญานี t ไม่ว่าในข้อหนึrงข้อใด 
โดยผู้ขายยินยอมคืนเงินทีrได้รับแล้วทั tงหมดให้แก่ผู้
ซื tอ 

 

4.4.2 เงื0อนไข ขั iนตอน วธีิการเสนอขายหุ้นสามัญของ ETC 
บริษัทฯ ได้กําหนดเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามัญของ ETC ให้แก่นักลงทุนทั0วไปไว้อย่างชัดเจน ซึ0ง

สามารถสรุปสาระสาํคญัได้ดงันี ] (รายละเอียดในหวัข้อ 1.7 และตามเอกสารแนบ 3) 

เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
1. แจ้งรายละเอียดการ
เสนอขายหุ้น 

บริษัทฯ จะเริrมดําเนินการประกาศแจ้งรายละเอียดการ
เสนอขายหุ้ นสามัญของ ETC โดยการติดประกาศ ณ 
สํานักงานใหญ่ของบริษัทฯ หรือแจ้งผ่านเว็ปไซต์ของ
บริษัทฯ (http://www.akkhie.com) เพืrอให้ผู้ลงทนุทัrวไปทีr
เป็นบุคคลหรือนิติบุคคลหนึrงรายหรือหนึrงกลุ่ม สามารถ
แจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้ นสามัญของ ETC 
หลงัจาก 

วนัทีrทีrประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการเข้าทํา
ธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นของ ETC และ 

วนัทีrบริษัทฯ ได้รับหนงัสือแสดงความยินยอมจากเจ้าหนี t
สถาบันทางการเงินของ ETC ให้บริษัทฯ สามารถเสนอ
ขายหุ้นของ ETC ได้ ยกเว้น 

กรณีทีrกลุ่มบริษัท ETC ได้ชําระหนี tของสถาบันการเงิน
ครบถ้วนทําให้ไมมี่เงืrอนไขของการต้องได้รับความยินยอม
จากเจ้าหนี tสถาบนัการเงิน 

บริษัทฯ มีการเปิดเผยข้อปฏิบตัิตามเงืrอนไขบงัคบัก่อน
ไว้อย่างครบถ้วน ก่อนทีrบริษัทฯ จะดําเนินการประกาศ
แจ้งรายละเอียดการเสนอขายและเปิดรับการเสนอซื tอ
หุ้ นจากผู้ ลงทุนไว้อย่างชัดเจน ดังนั Yน ที? ป รึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม  

2. ระยะเวลาแจ้งความ
จาํนงในการเสนอซื Yอหุ้น 

ผู้ลงทนุทัrวไปทีrเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลหนึrงรายหรือหนึrง
กลุม่ ซึrงมีจํานวนรวมกนัไม่เกินสิบราย (โดยผู้ลงทนุทีrเป็น
กลุ่มดงักล่าวต้องเป็นบุคคลหรือนิติบุคคลทีrทําการเสนอ
ซื tอในช่วงเวลาและราคาเดียวกัน) ทีrประสงค์จะทําการ
เสนอซื tอหุ้นสามญัของ ETC (“ผู้ลงทนุ”) จะต้องแจ้งความ

บริษัทฯ มีการกําหนดจํานวนผู้ลงทนุทีrต้องการจะเสนอ
ขาย ตลอดจนระยะเวลาทีrผู้ลงทนุจะสามารถแจ้งความ
จํานงในการเสนอซื tอหุ้นไว้ชดัเจน โดยมีระยะเวลาการ
เสนอขายหุ้นรวมทั tงสิ tน ทั tงสิ tนไม่เกิน 12 เดือน นบัจาก
วนัทีrทีrประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทํา
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เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
จํานงในการเสนอซื tอหุ้ นสามัญของ ETC ระหว่างเวลา 
9.00 น. ถึง 16.00 น. ภายในวนัทํางานของบริษัทฯ ของ 
วันทีr  1 วันทีr  10 และวันทีr  20 ของทุกเดือน (กรณีวัน
ดงักล่าวเป็นวนัหยดุ วนัชดเชย วนันกัขตักฤษ ให้นบัเป็น
วนัทําการถดัไป) จนกวา่การเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 
จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามัญ
ของ ETC ทั tงสิ tนไม่เกิน 12 เดือน นบัจากวนัทีrทีrประชุมผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่าย
หุ้นของ ETC 
เมืrอมีผู้ลงทนุแจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้นสามญัของ 
ETC แล้วนั tน บริษัทฯ จะเรียกประชมุคณะกรรมการบริษัท
ฯ ในวนัทําการถดัไป เพืrอคดัเลือกผู้ลงทนุทีrให้ราคาเสนอ
ซื tอหุ้ นสามัญของ ETC สูงทีrสุดและเป็นไปตามเงืrอนไข
และลกัษณะสําคญัของผู้ลงทนุทีrจะเสอซื tอหุ้นสามญัของ 
ETC 

ธุรกรรมจําหน่ายหุ้ นของ ETC ซึrงเป็นเงืrอนไขปกติ 
ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่า
เงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 

3. สถานที?ติดต่อเพื?อแจ้ง
ความจํานงในการเสนอ
ซื Yอหุ้น 

บริษัทฯ เป็นผู้ รับแจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้นสามญั
ของ ETC ในครั tงนี t โดยผู้ลงทนุทีrประสงค์จะทําการเสนอ
ซื tอหุ้นสามญัของ ETC สามารถแจ้งความประสงค์ในการ
เสนอซื tอหุ้ นสามัญของ ETC ได้ทีrสํานักงานใหญ่ของ
บริษัทฯ โดยมีรายละเอียดตามทีrอยูด้่านลา่ง  
ตดิตอ่ เลขานกุารบริษัท 
ชืrอ บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 
ทีrอยู ่ เลขทีr ïñó หมู ่ó ซอย ò ซี/ò นิคมอตุสาหกรรม
บางป ูซอย ò ถนนสขุมุวิท ตําบลบางปใูหม ่ 
อําเภอเมืองสมทุรปราการ สมทุรปราการ 
โทรศพัท์ 02-323-0714-21 
โทรสาร 02-323-0724 

บริษัทฯ ได้ใช้สํานกังานใหญ่เป็นสถานทีrติดต่อเพืrอแจ้ง
ความจํานงในการเสนอซื tอหุ้นสําหรับผู้ลงทนุทกุรายเทา่
เทียมกัน ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 

4. ลักษณะสําคัญของผู้
ลงทนุที?จะซื Yอหุ้น 

(3) ไม่เข้าข่ายเป็นบคุคลทีrเกีrยวโยงกนักบับริษัทฯ ตาม
ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนทีr  ทจ. 
21/2551 เรืrองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการทีrเกีrยว
โ ย ง กัน  แ ล ะ ป ร ะ ก า ศ ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ล า ด
หลักท รัพย์  เ รืr องการเ ปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยว
โยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมทั tงทีrได้มีการแก้ไขเพิrมเตมิ) 

(4) ไม่ประสงค์ทีrจะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการ
หรือผู้บริหารของ ETC แตอ่ยา่งใด (นิยามกรรมการ
หรือผู้ บริหารตามประกาศคณะกรรมการกํากับ
ตลาดทนุทีr ทจ. 21/2551 เรืrองหลกัเกณฑ์ในการทํา
รายการทีrเกีrยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพย์ เรืrองการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีrเกีrยว

ลกัษณะสําคญัของผู้ ซื tอเป็นไปตามร่างสญัญาซื tอขาย
หุ้น  เพืrอปอ้งกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict 
of interest) ทีrอาจจะเกิดขึ tนจากการเข้าทํารายการกับ
บคุคลทีrเกีrยวโยงกนัตามประกาศรายการทีrเกีrยวโยงได้
ในอนาคต ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 
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เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
โยงกัน  พ .ศ .  2546 ( รวมทั tง ทีr ไ ด้ มีการแ ก้ ไข
เพิrมเตมิ)) 

5. การกําหนดราคาเสนอ
ซื Yอหุ้น 

บริษัทฯ กําหนดให้ราคาขายหุ้น ETC ทีrบริษัทฯ ตกลงขาย
ให้กับผู้ ลงทุนนั tนต้องไม่ตํrากว่าร้อยละ 90 ของราคาถัว
เฉลีrยถ่วงนํ tาหนกัของหุ้นในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทย
ย้อนหลงั 7 วันทําการติดต่อกัน ก่อนวันทีrผู้ ลงทุนมีสิทธิ
แจ้งความจํานงในการเสนอซื tอหุ้น ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ 
วันทีr 1 วันทีr 10 และวันทีr 20 ของทุกเดือน จนกว่าการ
เสนอขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ) ทั tงนี t ราคาถวั
เฉลีrยถ่วงนํ tาหนักคํานวณจากราคาปิดถ่วงนํ tาหนักด้วย
ปริมาณซื tอขายในแต่ละวนัทําการติดต่อกนั (“ราคาขาย
หุ้น”) 

นอกจากนี t ราคาขายหุ้นดงักล่าวจะต้องไม่ตํrากว่า 2.60 
บาทต่อหุ้น  ซึrงเป็นราคาทีr ETC เสนอขายต่อประชาชน
เป็นครั tงแรก (IPO) (“ราคาขายหุ้นขั Yนตํ?า”) 

เงืrอนไขราคาซื tอขายและการชําระราคาเป็นการอ้างอิง
กับราคาราคาถัวเฉลีrยถ่วงนํ tาหนักของหุ้ นในตลาด
ทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกัน 
ก่อนวนัทีrผู้ลงทุนมีสิทธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื tอ
หุ้น ETC กับบริษัทฯ และได้มีการกําหนดราคาขายขั tน
ตํrาไว้ โดยใช้ราคาเดียวกับราคาทีr ETC เสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครั tงแรก (IPO) ซึrงถือว่าเป็นการป้องกัน
ความเสีrยงจากการขายหุ้นราคาตํrาของบริษัทฯ และไม่
ทําให้ผู้ ถือหุ้ นรายอืrนเสียประโยชน์ (รายละเอียด
เพิrมเติมปรากฏตามหัวข้อ 4.3) ดังนั Yน ที? ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้า
ทาํรายการเหมาะสม 

6. วธีิการชาํระเงนิค่าหุ้น เมืrอคณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาคดัเลือกผู้ ลงทุน 
ตลอดจนได้พิจารณาและมีมติอนุมัติให้เข้าทําธุรกรรม
จําหน่ายหุ้นของ ETC กบัผู้ลงทนุรายใดรายหนึrงหรือกลุม่
ใดกลุ่มหนึrงเรียบร้อยแล้ว บริษัทฯ จะดําเนินการแจ้ง
รายละเอียดมติทีrประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เกีrยวกบัผู้
ลงทุนและการตกลงเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นของ 
ETC ดัง ก ล่ า ว ใ ห้ ผู้ ถื อ หุ้ น รั บ ท ร า บ ผ่ า น ท า ง ต ล า ด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ทนัที
ทีrได้ลงนามสัญญาหลักทีrเกีrยวข้อง ตามข้อบังคับของ
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ เรืrอง หลกัเกณฑ์ เงืrอนไข และวิธีการ
เกีrยวกับการเปิดเผยสารสนเทศและการปฏิบตัิการใด ๆ 
ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 

โดยผู้ ลงทุนดังกล่าวจะต้องชําระเงินค่าซื tอหุ้นสามัญให้
ครบถ้วนตามจํานวนทีrเสนอซื tอภายในระยะเวลา 3 วนัทํา
การ นับจากวันทีrบริษัทฯ ได้แจ้งรายละเอียดผ่านทาง
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ด้วยวิธีการชําระเงินด้วยเช็ค แคชเชียร์
เช็ค หรือดร๊าฟท์ 

บริษัทฯ ได้กําหนดการดําเนินงานการแจ้งรายละเอียด
เกีrยวกบัผู้ลงทนุทีrผ่านการคดัเลือกเป็นไปตามข้อบงัคบั
ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และมีการวางกรอบระยะเวลา
สําหรับเงืrอนไขวิธีการชําระเงินค่าหุ้นไว้ชดัเจนและเป็น
ธรรม ดังนั Yน ที? ป รึกษาทางการเงินอิสระจึง มี
ความเหน็ว่าเงื?อนไขการเข้าทาํรายการเหมาะสม 

7. วธีิการส่งมอบหุ้น บริษัทฯ จะดําเนินการโอนและแจ้งเปลีrยนชืrอผู้ ถือหุ้ น
ให้กับผู้ ลงทุนทีrได้ลงนามในสัญญาจะซื tอจะขายหุ้นกับ
บริษัทฯ แก่นายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC คือ ศนูย์รับ
ฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากัด (“ศูนย์รับฝาก
หลักทรัพย์” หรือ “นายทะเบียน”) ในวนัเดียวกบัวนัทีrผู้
ลงทนุชําระราคาซื tอขายหุ้นครบถ้วนเรียบร้อย 

โดยนายทะเบียนจะส่งมอบหุ้นสามัญของ ETC ให้แก่ผู้
ลงทุน ภายใน 14 วันทําการ นับตั tงแต่วันทีrบริษัทฯ 
ดําเนินการโอนและแจ้งเปลีrยนชืrอผู้ ถือหุ้นให้กบัผู้ลงทนุ 

การส่งมอบหุ้ นเป็นไปอย่างถูกต้องตามกระบวนการ
ปกติของนายทะเบียน ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าเงื?อนไขการเข้าทํารายการ
เหมาะสม 
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เงื?อนไขสาํคัญ รายละเอียด ความเหน็ที?ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
8. ข้อมูลสาํคัญอื?น ๆ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิçทีrจะไม่เสนอขายให้ผู้ลงทุนรายใด

รายหนึrง หากการเสนอขายดงักลา่วทําให้หรืออาจเป็นผล
ให้เป็นการกระทําการขัดต่อกฎหมายหรือระเบียบ
ข้อบังคับต่าง ๆ หรือจะเป็นผลให้ต้องดําเนินการใด ๆ 
เพิrมเติมไปจากทีr ต้องดําเนินการตามกฎระเบียบทีr
เกีrยวข้องกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ หรือ
บทบญัญัติอืrนใดภายใต้กฎหมายไทย หรือไม่เป็นไปตาม
วิธีการ หลกัเกณฑ์ และเงืrอนไขทีrกําหนดไว้ 

เงืrอนไขข้อมลูสําคญัอืrน ๆ มีความเป็นธรรมกบัผู้ลงทนุ
ทุกราย ซึrงเป็นเงืrอนไขปกติทัrวไป และเป็นการป้องกัน
ไม่ให้บริษัทฯ มีการเสนอขายทีrอาจจะขัดต่อกฎหมาย
หรือระเบียบข้อบงัคบัต่าง ๆ ดังนั Yน ที?ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื? อนไขการเข้าทํา
รายการเหมาะสม 

จากร่างสญัญาจะซื ]อจะขายหุ้นของ ETC รวมถงึเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นที0บริษัทฯ กําหนดไว้นั ]น การเข้า
ทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น ตลอดจนการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงต่าง ๆ ที0เกี0ยวข้อง รวมถึงการได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี ]
สถาบนัการเงินของ ETC ยกเว้นกรณีที0 ETC ได้ชําระหนี ]ของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไม่มีเงื0อนไขของการต้องได้รับความ
ยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงิน ซึ0งคาดวา่การทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ]จะแล้วเสร็จภายใน 1 ปี นบัแตว่นัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้น
มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ] โดยเงื0อนไขเกี0ยวกบัการโอนหุ้นและการชําระค่าหุ้นที0ผู้ลงทนุจะต้อง
ปฏิบตัิตามนั ]น เป็นเงื0อนไขทั0วไปของการซื ]อขายหุ้น ดังนั iน ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเงื0อนไขการเข้าทาํ
รายการดงักล่าวมีความเหมาะสม 
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4.5 ข้อด ีข้อด้อย ของการเข้าทาํรายการ 

4.5.1 ข้อดขีองการเข้าทาํรายการ 

• บริษัทฯ จะได้รับเงินสดจํานวนไม่น้อยกว่า 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) เพื0อ
ใช้ตามวตัถปุระสงค์การใช้เงินของบริษัทฯ และรักษามาตรฐานการประกอบกิจการให้มีประสทิธิภาพดีขึ ]น 

เนื0องจากรายได้หลกัของบริษัทฯ มาจากการได้รับสิทธิตามสญัญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการ
ศูนย์ฯ กับกรมโรงงานฯ ดงันั ]น การทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นของ ETC ในครั ]งนี ] จะทําให้บริษัทฯ ได้รับเงินสด
จํานวนไม่น้อยกว่า 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) ตามรายละเอียดในตาราง
ดงัตอ่ไปนี ] 

วธีิการคาํนวน (หน่วย: ล้านบาท) กาํไร-ขาดทนุ กรณีขายหุ้น ETC 
ในราคาขั Yนตํ?า 

กระแสเงนิสด กรณีขายหุ้น ETC 
ในราคาขั Yนตํ?า 

มลูคา่ขั tนตํrาทีrบริษัทจะได้รับจากการขายหุ้น ETC ครั tงนี t 415.83 415.83 

มลูคา่เงินลงทนุใน ETC ด้วยวิธีราคาทนุ1 193.71 - 

กาํไรก่อนหกัภาษี 222.12 415.83 

ภาษี (อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลร้อยละ 20.00) (44.42) (44.42) 

กาํไรหลังหกัภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 177.69 371.41 

หมายเหต:ุ 1/ จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ เตรียมนําไปใช้ตามวตัถปุระสงค์การใช้เงิน ได้แก่ 1.) จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/
หรือ 2.) เป็นเงินลงทุนเพื0อเตรียมขยายธุรกิจในอนาคตที0บริษัทฯ อยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปได้จํานวนไม่เกิน 
270.00 ล้านบาท และ/หรือ 3.) ซื ]อที0ดินเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้าน
บาท 4.) เป็นเงินทนุสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนไมเ่กิน 
50.00 ล้านบาท และ/หรือ 5.) เงินสว่นที0เหลือเป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธรุกิจปัจจบุนั โดยในกรณีที0บริษัทฯ 
ไมไ่ด้นําเงินไปลงทนุขยายธุรกิจในอนาคตตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) บริษัทฯ จะพิจารณาตามความเหมาะสมและ
นําเสนอต่อที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 เพื0ออนมุตัิให้นําเงินสว่นดงักลา่วไปจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือ
หุ้นตอ่ไปเพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 

• บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากสว่นตา่งราคาขายหุ้นสามญัของ ETC (Capital Gain) 

จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 มลูค่าเงินลงทนุใน ETC ด้วยวิธีราคาทนุของ
บริษัทฯ อยู่ที0 193.71 ล้านบาท โดยหากบริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ] ซึ0งคิดเป็น
มลูคา่ในการจําหน่ายหุ้นสามญัดงักลา่วจํานวนรวมทั ]งสิ ]นไมน้่อยกวา่ 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกั
ภาษีเงินได้นิตบิคุคล) จะทําให้บริษัทฯ ได้รับผลประโยชน์จากสว่นตา่งของราคาขายหุ้น (Capital Gain) ไมน้่อยกวา่ 
222.21 ล้านบาท และมีกําไรหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลไม่ตํ0ากว่า 177.69 ล้านบาท เนื0องจากราคาขายหุ้น ETC 
ที0บริษัทฯ สามารถขายให้กับผู้ลงทุนนั ]น ต้องไม่ตํ0ากว่าร้อยละ 90 ของราคาถัวเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของหุ้นในตลาด
ทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดต่อกนั ก่อนวนัที0ผู้ลงทนุมีสิทธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้น 
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ETC กบับริษัทฯ (ได้แก่ วนัที0 1 วนัที0 10 และวนัที0 20 ของทกุเดือน จนกวา่การเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC จะแล้ว
เสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั ]งสิ ]นไม่เกิน 12 เดือน นบัจากวนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC) โดยราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัคํานวณจากราคาปิด
ถ่วงนํ ]าหนกัด้วยปริมาณซื ]อขายในแตล่ะวนัทําการติดตอ่กนั นอกจากนี ] บริษัทฯ ยงัได้กําหนดราคาขายหุ้นขั ]นตํ0าไว้ 
2.60 บาทตอ่หุ้น ซึ0งเป็นราคาที0 ETC เสนอขายตอ่ประชาชนเป็นครั ]งแรก (IPO) 

• บริษัทฯ มีโอกาสจา่ยปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เพิ0มขึ ]น 

บริษัทฯ จะได้กําไรจากการขายหุ้นสามญัของ ETC หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นมลูคา่ไมน้่อยกวา่ 177.69 ล้าน
บาท  และได้รับเงินสดจํานวนไม่น้อยกว่า 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) โดย
บริษัทฯ มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ตํ0ากว่าร้อยละ 50.00 ของกําไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบุคคล ภายใต้
เงื0อนไขที0กําหนดไว้ ในกรณีที0ไม่มีเหตจํุาเป็นอื0นใด เช่น การขยายธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต และการจ่ายเงินปัน
ผลนั ]นมีผลกระทบต่อการดําเนินงานปกติของบริษัทฯ อย่างมีนยัสําคญั ดงันั ]น กําไรและเงินสดที0บริษัทฯ จะได้รับ
ดงักลา่วจะทําให้บริษัทฯ มีโอกาสจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เพิ0มขึ ]น และหากบริษัทฯ ไมเ่ข้าลงทนุขยายธรุกิจใน
อนาคตตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) บริษัทฯ จะมีโอกาสนําเงินสว่นที0เหลือดงักลา่วมาจ่ายเงินปันผลจากกําไรสะสม
คืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นเพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยในอดีตที0ผ่านมาบริษัทฯ มีประวตัิการจ่ายเงินปัน
ผลดงัตอ่ไปนี ] 

 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 25641 

กําไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการ (ล้านบาท) 

54.17 60.98 26.94 17.87 33.46 

เงินปันผลจา่ย (ล้านบาท) 28.28 29.09 12.93 9.29 20.20 
อัตราการจ่ายเงนิปันผล 52.20% 47.71% 48.00% 51.98% 60.36% 

หมายเหต:ุ 1/ อยูร่ะหวา่งการขออนมุตัจิากทีrประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2565 ในวนัทีr 26 เมษายน 2565 

• เป็นการเสริมอตัราสว่นสภาพคลอ่งทางการเงินของบริษัทฯ ให้ดียิ0งขึ ]น 

จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีอตัราส่วนภาพคล่องเท่ากบั 4.77 เท่า ดงันั ]น 
การเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นสามัญของ ETC ในครั ]งนี ] จํานวนไม่น้อยกว่า 415.83 ล้านบาท จะเป็นหนึ0ง
ปัจจยัที0ช่วยเสริมสภาพคล่องของบริษัทฯ ให้ดีขึ ]นในอนาคตได้ เนื0องจากบริษัทฯ จะมีสินทรัพย์หมนุเวียนเพิ0มขึ ]น 
ตามรายละเอียดการคํานวณในตารางดงัตอ่ไปนี ] 

รายการ ปี 2564 
เงนิสดรับจากการ

เข้าทาํรายการ 
รวม 

รวมสนิทรัพย์หมนุเวียน (ล้านบาท) 309.89 +415.83 725.72 
รวมหนี tสนิหมนุเวียน (ล้านบาท) 64.99  64.99 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.77  11.17 

โดยอตัราส่วนสภาพคล่องดงักล่าวของบริษัทฯ อยู่ในระดบัที0ดี ซึ0งกระแสเงินสดที0บริษัทฯ จะได้รับจากการเข้าทํา
ธุรกรรมจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ]จํานวนไม่น้อยกวา่ 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษี
เงินได้นิตบิคุคล) นั ]น จะเป็นหนึ0งปัจจยัที0ชว่ยเสริมสภาพคลอ่งของบริษัทฯ ให้ดียิ0งขึ ]นในอนาคตได้ 

• โครงสร้างทนุของบริษัทฯ แข็งแกร่งมากขึ ]น โดยอตัราสว่นหนี ]สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (D/E) จะลดลงในอนาคต 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ     

 67 

จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนี ]สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E) 
เทา่กบั 0.22 เทา่ สําหรับการเข้าทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ] บริษัทฯ จะได้รับผลประโยชน์จาก
สว่นตา่งของราคาขายหุ้น (Capital Gain) ไม่น้อยกว่า 222.21 ล้านบาท โดยมีกําไรหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลไม่
น้อยกว่า 177.69 ล้านบาท ซึ0งจะถกูบนัทกึเป็นสว่นของผู้ ถือหุ้นตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ สง่ผลให้อตัราสว่น
หนี ]สินต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะลดลงและทําให้โครงสร้างทนุของบริษัทฯ แข็งแกร่งมากขึ ]นตามรายละเอียดการ
คํานวณในตารางดงัตอ่ไปนี ] 

รายการ ปี 2564 
กาํไรจากการ 
เข้าทาํรายการ หลังเข้าทาํรายการ 

รวมหนี tสนิ (ล้านบาท) 132.59  132.59 
รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น (ล้านบาท) 591.64 +177.69 769.33 
อัตราส่วนหนี Yสนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (เท่า) 0.22  0.17 

 

• บริษัทฯ สามารถรับผลตอบแทนจากการจําหน่ายหุ้นของ ETC ได้ทนัที โดยไมต้่องรอรับผลตอบแทนในรูปแบบของ
เงินปันผลจากผลการดําเนินงานของ ETC 

เนื0องจากภายใต้ข้อกําหนดตามสญัญาเงินกู้ของ ETC มีเงื0อนไขและข้อจํากดัในการใช้เงิน และการรักษาอตัราสว่น
ทางการเงินที0สําคญักบัสถาบนัการเงินไว้ โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ที0ผ่านมานั ]น ETC ยงัไม่สามารถรักษา
อตัราสว่นความสามารถในการชําระหนี ] (DSCR) ให้เป็นไปตามข้อกําหนด สง่ผลให้ ETC ไมส่ามารถจ่ายเงินปันผล
ให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้  ซึ0งในการทําธรุกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC ครั ]งนี ]  บริษัทฯ จะได้รับผลตอบแทนในรูปแบบสว่นตา่ง
ของราคาขายหุ้น (Capital Gain) ทนัที โดยไมต้่องรอให้ผลการดําเนินงานของ ETC ให้ผา่นตามที0กําหนดในเงื0อนไข
สญัญาเงินกู้ดงักลา่ว ซึ0งคาดว่า ETC จะเริ0มจ่ายปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นได้ในปี 2567 เป็นต้นไป (รายละเอียดปรากฏ
ตามหมายเหตปุระกอบงบการเงินของ ETC และเอกสารแนบ 5) ทั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําประมาณการ
การจา่ยเงินปันผลของ ETC ตามตารางดงัตอ่ไปนี ] 

 หน่วย : ล้านบาท 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 

เงินปันผลจากกําไรสทุธิทีrจา่ยให้ AKP1  - - 14.87 12.20 13.19 18.89 14.29 14.64 13.10 

หกัภาษี ณ ทีrจา่ย 10% - - (1.49) (1.22) (1.32) (1.89) (1.43) (1.46) (1.31) 

จา่ยปันผลสทุธิให้ AKP - - 13.39 10.98 11.87 17.00 12.86 13.17 11.79 

  2574E 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

เงินปันผลจากกําไรสทุธิทีrจา่ยให้ AKP1  13.14 14.54 13.56 14.05 13.75 13.88 6.68 7.99 7.21 

เงินได้รับเมืrอหมดสญัญาการขายไฟฟา้2         210.76 

เงินปันผลทีrจา่ยให้กบั AKP ทั tงหมด 13.14 14.54 13.56 14.05 13.75 13.88 6.68 7.99 217.96 

หกัภาษี ณ ทีrจา่ย 10% (1.31) (1.45) (1.36) (1.41) (1.37) (1.39) (0.67) (0.80) (0.72) 

จา่ยปันผลสทุธิให้ AKP 11.83 13.09 12.20 12.65 12.37 12.49 6.01 7.19 217.24 

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของเงนิปันผลสุทธิ 159.82 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ  
1/ กําหนดการจ่ายปันผลโดยเลือกคา่ทีrตํrากว่าเมืrอเปรียบเทียบระหว่างการจ่ายเงินปันผลทีrอตัราร้อยละ 100.00 ของกําไรสทุธิ หรือ กระแสเงินสดอิสระ
ของผู้ ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) 
2/ คํานวณจากสว่นของผู้ ถือหุ้นของ ETC ในปี 2582 ตามสดัสว่นทีr AKP ถือหุ้นร้อยละ 7.12 และเงินลงทนุของ AKP ใน ETC 
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อนึ0ง ในการทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นสามญัของ ETC ครั ]งนี ] บริษัทฯ สามารถรับรู้กําไรสว่นตา่งจากเงินลงทนุ (Capital 
Gain) จํานวนไม่ตํ0ากว่า 177.69 ล้านบาท (หลงัหักภาษีเงินได้นิติบุคคล) และได้เงินสดคืนมาจํานวนไม่ตํ0ากว่า 
371.41 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) โดยเมื0อเปรียบเทียบกบัการถือหุ้นสามญัของ ETC และรอรับเงิน
ปันผลต่อไปตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ0งมีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (NPV) ของเงินปันผลสทุธิเท่ากบั 159.82 ล้าน
บาท จะเห็นได้ว่าบริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการขายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ]มากกว่าการรอรับเงินปันผล
จาก ETC (เงินสดที0ได้รับมากกวา่ NPV ของเงินปันผลสทุธิ) 

4.5.2 ข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ 

• บริษัทฯ จะเสยีโอกาสในการได้รับเงินปันผลจาก ETC ในอนาคต 

หากบริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นของ ETC จนแล้วเสร็จ บริษัทฯ จะสิ ]นสภาพการเป็นผู้ ถือหุ้นของ ETC 
ทนัที ซึ0งจะทําให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการได้รับเงินปันผลจากผลประกอบการของ ETC ในอนาคต โดยจากงบ
การเงินเฉพาะกิจการของ ETC ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ETC มีกําไรสทุธิเท่ากบั 187.36 ล้านบาท และ ETC มี
นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของกําไรสทุธิหลงัจากหกัภาษีเงินได้นิติบุคคลของงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทฯ และหลงัหกัเงินสํารองตามกฎหมาย และเงินสะสมอื0น ๆ ตามที0บริษัทฯ ทั ]งนี ] ในช่วงปี 2562 – 
2564 ที0ผ่านมานั ]น ETC ไม่สามารถรักษาอตัราส่วนทางการเงินที0สําคญัตามที0กําหนดในเงื0อนไขสญัญาเงินกู้ของ 
ETC ได้ สง่ผลให้ ETC ยงัไม่สามารถจ่ายเงินปันผลคืนผู้ ถือหุ้นได้ แต่ในอนาคตหากผลการดําเนินงานของ ETC ดี
ขึ ]นจนทําให้ ETC สามารถผ่านเงื0อนไขในการรักษาอตัราส่วนทางการเงินที0สําคญัและจ่ายปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้
แล้วนั ]น จะทําให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการได้รับเงินปันผลจาก ETC 

• บริษัทฯ จะเสยีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่กําไรในบริษัทร่วมจาก ETC ในอนาคต 

จากงบการเงินรวมของ ETC และบริษัทฯ ณ วันที0 31 ธันวาคม 2562 วันที0 31 ธันวาคม 2563 และ วันที0 31 
ธนัวาคม 2564 พบวา่ ETC มีกําไรสทุธิเทา่กบั 56.80 ล้านบาท 201.23 ล้านบาท และ 193.03 ล้านบาท ตามลาํดบั 
โดยบริษัทฯ มีส่วนแบ่งกําไรใน ETC คิดเป็นมูลค่าเท่ากับ 4.36 ล้านบาท 16.78 ล้านบาท และ 13.38 ล้านบาท 
ตามลาํดบั  ซึ0งสามารถแสดงข้อมลูได้ดงันี ] 

(หน่วย: ล้านบาท) 2562 2563 2564 
กาํไรสุทธิของ ETC  56.80   201.23  193.03 
ส่วนแบ่งกาํไรของ AKP ใน ETC1 4.36 16.78 13.38 

หมายเหต:ุ 1/ สว่นแบง่กําไรในบริษัทร่วมของบริษัทฯ 

ในการทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ] จะทําให้บริษัทฯ ไมส่ามารถรับรู้สว่นแบง่กําไรในบริษัทร่วม
จาก ETC ได้อีกต่อไป เนื0องจาก ETC จะสิ ]นสภาพการเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ ทันทีภายหลังจากที0การทํา
ธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ]แล้วเสร็จ 

• บริษัทฯ จะมีภาระคา่ใช้จา่ยในการดําเนินงานตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 

ในการทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ครั ]งนี ]  บริษัทฯ เลือกใช้วิธีการเปิดเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 
ให้แก่ลงทุนทั0วไป โดยการประกาศแจ้งรายละเอียดการเสนอขายหุ้นดงักล่าวผ่านการติดประกาศ ณ สํานกังาน
ใหญ่ของบริษัทฯ หรือแจ้งผ่านเว็ปไซต์ของบริษัทฯ โดยผู้ลงทนุสามารถแจ้งความจํานงในการเสนอซื ]อหุ้นสามญั
ของ ETC ได้ 3 ครั ]งตอ่เดือน ตลอดระยะเวลาที0บริษัทฯ เปิดเสนอขายทั ]งสิ ]นไมเ่กิน 12 เดือน นบัจากวนัที0ที0ประชมุผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมครั ]งนี ] (รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 3) ทั ]งนี ] จากขั ]นตอน
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ตั ]งแตบ่ริษัทฯ ประกาศแจ้งรายละเอียดการเสนอขายหุ้นถงึขั ]นตอนการสง่มอบหุ้นให้แก่ผู้ลงทนุจนแล้วเสร็จสมบรูณ์
นั ]น จะทําให้บริษัทฯ มีภาระค่าใช้จ่ายเพิ0มขึ ]นเพื0อดําเนินงานตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญั
ของ ETC ดงักล่าว เช่น ค่าใช้จ่ายในการจดัประชุม ค่าใช้จ่ายในการลงโฆษณา ประชาสมัพนัธ์ ค่าใช้จ่ายในการ
จดัทําเอกสารสญัญาที0เกี0ยวข้องตา่ง ๆ คา่วา่จ้างที0ปรึกษา อากรแสตมป์ และคา่ธรรมเนียมตา่ง ๆ เป็นต้น  

• บริษัทฯ จะมีคา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิตบิคุคลเพิ0มจากการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ] 
จากสว่นตา่งของราคาขายหุ้น (Capital Gain) ที0จะเกิดขึ ]นจากการทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นครั ]งนี ] จํานวนไม่น้อยกวา่ 
222.21 ล้านบาทนั ]น จะทําให้บริษัทฯ มีคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคลเพิ0มขึ ]นอีกไม่น้อยกว่า 44.42 ล้านบาท ตาม
รายละเอียดตารางดงัตอ่ไปนี ]  

วธีิการคาํนวน (หน่วย: ล้านบาท) กรณีราคาขายหุ้นสามัญในราคาขั Yนตํ?า 

มลูคา่ขั tนตํrาทีrบริษัทจะได้รับจากการขายหุ้น ETC ครั tงนี t 415.83 

มลูคา่เงินลงทนุใน ETC ด้วยวิธีราคาทนุ1 193.71 

กาํไรก่อนหกัภาษี 222.12 

ภาษี (อัตราภาษีเงนิได้นิตบุิคคลร้อยละ 20.00) (44.42) 

กาํไรหลังหกัภาษีเงนิได้นิตบุิคคล (ล้านบาท) 177.69 

หมายเหต:ุ 1/ จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ณ วนัทีr 31 ธนัวาคม 2564 

 

4.6 ข้อด ีข้อด้อย ของการไม่เข้าทาํรายการ 

4.6.1 ข้อดขีองการไม่เข้าทาํรายการ 

• บริษัทฯ จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลจาก ETC ในอนาคต 

หากบริษัทฯ ไมเ่ข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นสามญัของ ETC  ในครั ]งนี ]  ETC จะยงัดํารงสถานะเป็นบริษัทร่วมของ
บริษัทฯ ต่อไป  ซึ0งบริษัทฯ จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลเมื0อผลการดําเนินงานของ ETC ในอนาคตดีขึ ]น และผ่าน
เงื0อนไขการรักษาอตัราสว่นทางการเงินที0สาํคญัตามที0กําหนดในเงื0อนไขสญัญาเงินกู้ของ ETC ได้  

• บริษัทฯ มีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่กําไรในอนาคตจาก ETC ซึ0งเป็นบริษัทร่วมตอ่ไป 

จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2562 วนัที0 31 ธันวาคม 2563 และ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 
บริษัทฯ มีส่วนแบ่งกําไรใน ETC คิดเป็นมูลค่าเท่ากับ 4.36 ล้านบาท 16.78 ล้านบาท และ 13.38 ล้านบาท 
ตามลําดับ ซึ0งหากบริษัทฯ ไม่เข้าทํารายการในครั ]งนี ] ETC จะยังคงมีสถานะเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ  
ทําให้บริษัทฯ จะมีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่กําไรดงักลา่วอยา่งตอ่เนื0องในอนาคตตอ่ไป 

• บริษัทฯ จะไมมี่ภาระคา่ใช้จา่ยในการดําเนินงานตามเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC 

หากบริษัทฯ ไม่เข้าทํารายการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ครั ]งนี ] จะทําให้บริษัทฯ ไม่ต้องทําการเปิดเสนอขายหุ้น
สามญัดงักลา่วให้แก่นกัลงทนุทั0วไป ซึ0งเป็นผลบริษัทฯ ไม่ต้องมีภาระคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานตา่ง ๆ ที0เกี0ยวข้อง
ทั ]งหมด 

• บริษัทฯ ไมต้่องเสยีคา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้นิตบิคุคลเพิ0มจากการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ] 
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หากบริษัทฯ ไม่เข้าทํารายการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ครั ]งนี ] บริษัทฯ จะยงัคงสภาพการเป็นผู้ ถือหุ้นของ ETC 
อยู่ ซึ0งไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคลเพิ0มเติม เนื0องจากบริษัทฯ ไม่ได้ทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นสามญั
ของ ETC แล้ว 

• บริษัทฯ อาจจะได้ประโยชน์จากส่วนต่างราคาขายหุ้นสามญัของ ETC (Capital Gain) ในอนาคตที0อาจจะสงูกว่า
ราคาซื ]อขายหุ้นสาํหรับการเข้าทําธรุกรรมนี ] 

หาก ETC มีผลการดําเนินงานที0ดีขึ ]นในอนาคตเมื0อเทียบกบัช่วงเวลาที0บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นสามญั
ของ ETC ครั ]งนี ] จะส่งผลให้มลูค่ากิจการของ ETC เพิ0มขึ ]น และราคาหลกัทรัพย์ของ ETC ในอนาคตอาจปรับตวั
สงูขึ ]นตาม ซึ0งจะทําให้บริษัทฯ ได้ประโยชน์จากสว่นตา่งราคาขายหุ้นสามญัของ ETC (Capital Gain) ที0เพิ0มขึ ]นเมื0อ
เทียบกบัราคาซื ]อขายหุ้นสําหรับการเข้าทําธรุกรรมนี ] 

4.6.2 ข้อด้อยของการไม่เข้าทาํรายการ 

• บริษัทฯ จะไม่ได้รับเงินสดจํานวนไม่น้อยกว่า 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบุคคล) 
และไมบ่รรลวุตัถปุระสงค์การใช้เงินของบริษัทฯ  

หากบริษัทฯ ไม่เข้าทํารายการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ] จะทําให้บริษัทฯ ไม่ได้รับเงินสดจํานวนไม่น้อย
กว่า 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) ซึ0งจะไม่บรรลวุตัถปุระสงค์การใช้เงินของ
บริษัทฯ ตามที0บริษัทฯ ได้ประมาณการไว้ ซึ0งจะทําให้ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เสยีโอกาสที0จะได้รับเงินปันผลเพิ0มขึ ]นจาก
กําไรที0ไม่ใช่ผลการดําเนินงานปกติของบริษัทฯ และมีความเสี0ยงที0จะสร้างผลกระทบต่อการรักษามาตรฐานการ
ประกอบกิจการให้มีประสิทธิภาพมากขึ ]นในอนาคตของบริษัทฯ เมื0อกรมโรงงานฯ ได้ทําการประเมินผลการ
ดําเนินการบริหารและประกอบการศูนย์ของบริษัทฯ ทุก 5 ปีนั ]น  บริษัทฯ อาจจะต้องเป็นผู้ มีหน้าที0ในการดูแล
บํารุงรักษาซอ่มแซมศนูย์ให้อยู่ในสภาพที0ดี ในลกัษณะที0จะทําให้บริษัทฯ สามารถให้บริการที0ปลอดภยัตลอดเวลา
ในการใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศูนย์ด้วยค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ เองทั ]งสิ ]น และหากมีเหตุชํารุด
เสียหายเกิดขึ ]นแก่ทรัพย์สินดงักล่าว บริษัทฯ จะต้องค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมและปรับปรุงทรัพย์สินของศนูย์และ
ทรัพย์สินอื0นที0ตกเป็นของศูนย์ทั ]งหมดให้อยู่ในสภาพที0ใช้งานได้ดีและมีประสิทธิภาพจากแหล่งเงินทุนอื0นของ  
บริษัทฯ   

• บริษัทฯ จะไมไ่ด้รับประโยชน์จากสว่นตา่งราคาขายหุ้นสามญัของ ETC (Capital Gain) 

ผลประโยชน์จากสว่นตา่งของราคาขายหุ้น (Capital Gain) จากการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC 
ครั ]งนี ] ไม่น้อยกว่า 222.21 ล้านบาท ซึ0งหากบริษัทฯ ไม่เข้าทํารายการดงักล่าว บริษัทฯ จะไม่ได้รับประโยชน์จาก
สว่นตา่งของราคาขายหุ้นที0เกิดขึ ]นดงักลา่ว 

• ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะเสยีโอกาสที0อาจจะได้รับเงินปันผลเพิ0มขึ ]น 

เนื0องจากกําไรจากการขายหุ้นสามญัของ ETC หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลที0บริษัทฯ จะได้รับมีมลูค่าไม่น้อยกว่า 
177.69 ล้านบาท รวมถงึวตัถปุระสงค์การใช้เงินที0จะได้รับจากการทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ]ของบริษัทฯ มีไว้
ใช้สําหรับจ่ายเงินปันผลคืนผู้ ถือหุ้ นบางส่วน นอกจากนี ]หากบริษัทฯ ไม่ทําการเข้าลงทุนขยายธุรกิจในอนาคต  
บริษัทฯ จะนําเงินส่วนที0เหลือดงักล่าวจ่ายปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นเพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ  ซึ0ง
หากบริษัทฯ ไมไ่ด้เข้าทํารายการในครั ]งนี ] จะสง่ให้ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะเสียโอกาสที0อาจจะได้รับเงินปันผลเพิ0มขึ ]น
ในอนาคต    
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• บริษัทฯ ต้องรอรับผลตอบแทนจากการลงทนุใน ETC ในรูปแบบของเงินปันผล แทนที0จะสามารถรับผลตอบแทน
จากการจําหนา่ยหุ้นของ ETC ได้ทนัที 

หากบริษัทฯ ไม่ได้เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ครั ]งนี ] จะทําให้ ETC ยงัคงดํารงสถานะการเป็น
บริษัทร่วมของบริษัทฯ อยู่ ซึ0งบริษัทฯ ต้องรอรับผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล ประกอบกบัภายใต้สญัญา
เงินกู้ ของ ETC มีเงื0อนไข ข้อจํากัดในการใช้เงิน และการรักษาอัตราส่วนทางการเงินที0สําคัญกําหนดไว้ ทําให้    
บริษัทฯ ต้องรอให้ผลการดําเนินของ ETC ผ่านตามเงื0อนไขสญัญาเงินกู้ดงักลา่ว ถึงจะสามารถได้รับเงินปันผลจาก 
ETC ได้ แทนที0จะสามารถรับผลตอบแทนได้ทนัทีจากการจําหนา่ยหุ้นของ ETC ในครั ]งนี ] 

4.7 ความเสี0ยงของการเข้าทาํรายการ 

• บริษัทฯ มีความเสี0ยงที0จะไมไ่ด้รับความยินยอมจากสถาบนัการเงินในการทํารายการซึ0งเป็นผู้ให้กู้สนิเชื0อของ ETC 

เนื0องจากในสญัญาเงินกู้ของ ETC RH และ AVA รวมทั ]งสิ ]น 6 สญัญา โดยมีมลูคา่วงเงินรวมเทา่กบั 2,717.70 ล้าน
บาท และมีภาระหนี ]ระยะสั ]นและระยะยาวตามงบการเงินปี 2564 คงเหลือรวมทั ]งสิ ]น 985.84 ล้านบาท  ซึ0งมี
เงื0อนไขที0กําหนดให้ AKP และ BWG ถือหุ้นใน ETC ทั ]งทางตรงและทางอ้อมไม่รวมกนัตํ0ากว่าร้อยละ 51.00  โดย
การทํารายการขายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ] จะทําให้เกิดการผิดเงื0อนไขที0ดงักลา่วที0กําหนดในสญัญาเงินกู้ของ 
ETC การทํารายการในครั ]งนี ]ทําให้บริษัทฯ มีความเสี0ยงที0จะไม่ได้รับความยินยอมจากสถาบนัการเงินในการทํา
รายการซึ0งเป็นผู้ ให้กู้สินเชื0อของ ETC  หากไม่ได้รับความยินยอมจากสถาบนัการเงินที0เป็นผู้ ให้กู้ ของ ETC ยกเว้น
กรณีที0กลุ่มบริษัท ETC ได้ชําระหนี ]ของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไม่มีเงื0อนไขของการต้องได้รับความยินยอม
จากเจ้าหนี ]สถาบนัการเงิน 

อย่างไรก็ดี เมื0อวันที0 10 มีนาคม 2565 ทาง ETC ได้ทําหนังสือขอความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบันทั ]ง 2 แห่ง
เรียบร้อยแล้ว และได้รับแจ้งว่าเจ้าหนี ]สถาบนัการเงินทั ]ง 2 แห่ง เตรียมจะนําเสนอให้คณะกรรมการของสถาบนั
การเงินพิจารณาต่อไปหลงัจากที0ประชมุผู้ ถือหุ้นได้มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นเรียบร้อยแล้ว 
(อ้างอิงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ) โดยบริษัทฯ คาดว่าจะได้รับหนงัสือให้ความยินยอมจากเจ้าหนี ]
สถาบันการเงินดังกล่าวภายใน 2 เดือน นับแต่วันที0ที0ประชุมผู้ ถือหุ้ นมีมติอนุมัติให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมการ
จําหนา่ยหุ้น 

• ความเสี0ยงที0จะไมมี่ผู้ เข้าซื ]อหุ้นสามญัของ ETC ภายในกําหนดระยะเวลา 

เนื0องจากบริษัทฯ ได้กําหนดให้การทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นสามัญของ ETC นั ]นให้ดําเนินการแล้วเสร็จ ภายใน
ระยะเวลา 12 เดือนนบัตั ]งแตไ่ด้รับอนมุตัิจากที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ประจําปี 2565 ดงันั ]น บริษัทฯ จงึ
มีความเสี0ยงที0จะไมมี่ผู้ซื ]อหุ้นสามญัของ ETC ภายในกําหนดระยะเวลา   

• ความเสี0ยงจากราคาหุ้นสามญัของ ETC ที0อาจจะลดลงตํ0ากวา่ 2.60 บาทตอ่หุ้นในอนาคต 

หากราคาหุ้นสามญัของ ETC มีการเปลี0ยนแปลงลดลงตํ0ากวา่ 2.60 บาทตอ่หุ้น  ซึ0งเป็นราคาขั ]นตํ0าที0กําหนดไว้ตาม
เงื0อนไขของการทํารายการ อาจจะทําให้ไม่มีผู้ สนใจที0จะเข้าลงทุนในหุ้ นสามัญของ ETC ได้ภายในกําหนด
ระยะเวลา 12 เดือน  



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ     

 72 

 

 

5. สรุปความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงนิอสิระโดยภาพรวมสาํหรับการเข้าทาํรายการ 

สืบเนื0องจากการบริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์เพื0อทํากําไรจากเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC และเตรียมนําเงินที0ได้จากการ
ขายหุ้น ETC ไปใช้สําหรับ 1.) จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ 2.) เป็นเงินลงทนุเพื0อเตรียมขยายธุรกิจในอนาคต
ที0บริษัทฯ อยูร่ะหวา่งศกึษาความเป็นไปได้จํานวนไมเ่กิน 270.00 ล้านบาท และ/หรือ 3.) ซื ]อที0ดินเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่
ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้านบาท 4.) เป็นเงินทุนสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major 
Maintenance) จํานวนไม่เกิน 50.00 ล้านบาท และ/หรือ 5.) เงินสว่นที0เหลือเป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธุรกิจปัจจบุนั โดย
ในกรณีที0บริษัทฯ ไม่ได้นําเงินไปลงทนุขยายธุรกิจในอนาคตตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) บริษัทฯ จะพิจารณาตามความเหมาะสม
และนําเสนอต่อที0ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจําปี 2566 เพื0ออนมุตัิให้นําเงินส่วนดงักล่าวไปจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้นต่อไป
เพื0อประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (รายละเอียดปรากฎตามหวัข้อ 1.8 และ 4.1) 

ทั ]งนี ] บริษัทฯ ได้เข้าลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC ตั ]งแต่ปี 2562 เป็นต้นมา คิดเป็นเงินลงทนุรวมทั ]งสิ ]น 193.71 ล้านบาท 
(หรือคิดเป็นต้นทนุที0ราคาหุ้นละ 1.21 บาท มีมลูค่าที0ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) โดยตลอดระยะเวลาที0ผ่านมา ETC ยงัไม่สามารถ
จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เนื0องจาก ETC ต้องปฎิบตัิตามข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงินซึ0งมีเงื0อนไขในการรักษา
อตัราส่วนทางการเงินที0สําคญั โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2564 ETC ยงัไม่สามารถดํารงอตัราส่วนความสามารถในการชําระหนี ] 
(DSCR) ให้เป็นไปตามเงื0อนไขได้  ดงันั ]น การขายเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ETC จะทําให้บริษัทฯ สามารถรับรู้กําไรสว่นตา่งจาก
เงินลงทนุ (Capital Gain) จํานวนไม่ตํ0ากวา่ 177.69 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) และได้เงินสดคืนมาจํานวนไม่ตํ0ากวา่ 
371.41 ล้านบาท (หลังหักภาษีเงินได้นิติบุคคล) เพื0อจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้ นซึ0งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ ถือหุ้ นของบริษัทฯ 
มากกวา่รอรับเงินปันผลจาก ETC ตอ่ไปในอนาคต (รายละเอียดในหวัข้อ 4.1) 

นอกจากนี ] เนื0องจากบริษัทฯ ได้ทําสญัญาให้ใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์บริหารจดัการวสัดเุหลือใช้
อตุสาหกรรม (เตาเผาขยะอตุสาหกรรม) บางป ูจงัหวดัสมทุรปราการ (“สัญญาให้ใช้สิทธิดาํเนินการบริหารและประกอบการ
ศูนย์ฯ”) กบักรมโรงงานอตุสาหกรรม (“กรมโรงงานฯ”) เมื0อวนัที0 11 กมุภาพนัธ์ 2551 มีระยะเวลาของสญัญา 20 ปี นบัแตว่นัที0ลง
นามในสญัญา โดยในระหวา่งอายขุองสญัญากรมโรงงานฯ จะประเมินผลการดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ของบริษัทฯ 
ทกุ 5 ปี ซึ0งจะถึงกําหนดการประเมินผลดงักล่าวในปี 2566 บริษัทฯ มีหน้าที0ดแูลบํารุงรักษาซ่อมแซมศนูย์ให้อยู่ในสภาพที0ดีด้วย
ค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ เองทั ]งสิ ]น และหากมีเหตชํุารุดเสียหายเกิดขึ ]นแก่ทรัพย์สินดงักล่าว บริษัทฯ จะต้องซ่อมแซมและปรับปรุง
ทรัพย์สินของศนูย์และทรัพย์สินอื0นที0ตกเป็นของศนูย์ทั ]งหมดให้อยู่ในสภาพที0ใช้งานได้ดีและมีประสิทธิภาพ (รายละเอียดปรากฏ
ตามเอกสารแนบ 5) บริษัทฯ จึงเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นในครั ]งนี ] เพื0อให้บริษัทฯ มีแหล่งเงินทนุสําหรับต่อยอดขยายธุรกิจหลกั
ของบริษัทฯ ได้อย่างเต็มประสิทธิภาพ และมีเงินทนุไว้ใช้ในการรักษามาตรฐานการดําเนินธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ให้เป็นไปตาม
เงื0อนไขของสญัญาดงักลา่ว ซึ0งสอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์ของการเข้าทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ] 

ดงันั ]น เพื0อให้บริษัทฯ สามารถบรรลวุตัถุประสงค์ดงักล่าว ที0ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั ]งที0 1/2565 เมื0อวนัที0 25 
กุมภาพันธ์ 2565 จึงมีมติเห็นควรให้นําเสนอต่อที0ประชุมผู้ ถือหุ้ นประจําปี 2565 ซึ0งจะจัดขึ ]นในวันที0 26 เมษายน 2565 เพื0อ
พิจารณาอนุมตัิการเข้าทํารายการจําหน่ายหุ้นสามญัของ ETC ซึ0งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ ให้แก่บุคคลหรือนิติบุคคลอื0น (“ผู้
ลงทุน”) เป็นจํานวนรวมทั ]งสิ ]น 159,935,200 หุ้น คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 7.14 ของจํานวนหุ้นที0ออกและจําหนา่ยได้แล้วทั ]งหมดของ 
ETC (“ธุรกรรมการจาํหน่ายหุ้น”) 
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โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้นซึ0งเป็นรายการจําหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์
ครั ]งนี ] มีความเหมาะสมทั ]งในเรื0องวตัถปุระสงค์ ความจําเป็น ความสมเหตสุมผลของราคาขายทรัพย์สินและเงื0อนไขในการเข้าทํา
รายการ เนื0องจากเหตผุลดงัตอ่ไปนี ] 

 

1) วตัถปุระสงค์ของการทํารายการและความจําเป็นของการทํารายการครั ]งนี ] เพื0อให้บริษัทฯ สามารถเตรียมเงินไปใช้
สาํหรับเป็น 

• จา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ 

• เงินลงทุนขยายธุรกิจในอนาคตจํานวนไม่เกิน 270.00 ล้านบาท ซึ0งปัจจุบนั บริษัทฯ ได้เช่าที0ดินสําหรับ
วตัถปุระสงค์ดงักลา่วกบับคุคลภายนอก โดยในกรณีที0บริษัทฯ ไม่ได้นําเงินไปลงทนุขยายธุรกิจในอนาคต
ตามวตัถปุระสงค์ในข้อ 2.) บริษัทฯ จะพิจารณาตามความเหมาะสมและนําเสนอตอ่ที0ประชมุสามญัผู้ ถือ
หุ้นประจําปี 2566 เพื0ออนมุตัิให้นําเงินส่วนดงักล่าวไปจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทั ]งหมดเพื0อประโยชน์
สงูสดุของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และ/หรือ 

• ซื ]อที0ดนิเพื0อรองรับที0จอดรถในสถานีขนสง่ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 30.00 ล้านบาท และ/หรือ 

• เงินทนุสํารองในการปรับปรุงและบํารุงรักษาเครื0องจกัรครั ]งใหญ่ (Major Maintenance) จํานวนประมาณ 
50.00 ล้านบาท และ/หรือ 

• เงินสว่นที0เหลอืจะนําไปใช้สาํหรับเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธรุกิจปัจจบุนั  

โดยบริษัทฯ ได้เข้าลงทุนใน ETC เมื0อปี 2562 ด้วยการเข้าซื ]อหุ้นสามญัคิดเป็นมลูค่าเงินลงทุนรวมทั ]งสิ ]น 193.71 
ล้านบาท หรือคิดเป็นราคาต้นทนุที0หุ้นละ 1.21 บาท ทั ]งนี ] นบัตั ]งแต่ปี 2562 เป็นต้นมา ETC ยงัไม่สามารถจ่ายเงิน
ปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เนื0องจาก ETC ต้องปฎิบตัติามข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงินซึ0งมีเงื0อนไขในการ
รักษาอตัราสว่นทางการเงินที0สําคญัให้เป็นไปตามเงื0อนไขได้ อยา่งไรก็ตาม ในการทําธรุกรรมจําหน่ายหุ้นสามญัของ 
ETC ครั ]งนี ] บริษัทฯ สามารถรับรู้กําไรส่วนต่างจากเงินลงทุน (Capital Gain) จํานวนไม่ตํ0ากว่า 177.69 ล้านบาท 
(หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) และได้เงินสดคืนมาจํานวนไมต่ํ0ากวา่ 371.41 ล้านบาท (หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล) 
โดยเมื0อเปรียบเทียบกับการถือหุ้นสามญัของ ETC และรอรับเงินปันผลต่อไปตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ0งมี
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (NPV) ของเงินปันผลสทุธิเท่ากบั 159.82 ล้านบาท จะเห็นได้ว่าบริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จาก
การขายหุ้นสามญัของ ETC ในครั ]งนี ]มากกวา่การรอรับเงินปันผลจาก ETC (เงินสดที0ได้รับมากกวา่ NPV ของเงินปัน
ผลสทุธิ) 

นอกจากนี ] เมื0อพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการรับเงินปันผล (Dividend Yield) ของ ETC ในอนาคต จะอยู่
ในช่วง 3.72% - 9.75% ซึ0งตํ0ากว่าอตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นของ AKP ต้องการ (Re) ที0 10.50% ดงันั ]น บริษัทฯ จงึ
ควรบริหารเงินทุนให้ได้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นของ AKP ต้องการ (Re) โดยสามารถ 1.) 
ลงทนุในโครงการใหมใ่ห้ได้ผลตอบแทนที0สงูกวา่อตัราผลตอบแทนที0ผู้ ถือหุ้นของ AKP ต้องการ (Re) ที0 10.50% หรือ 
2.) จ่ายปันผลกลบัคืนไปให้กบัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึ0งจะเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นได้ไปแสวงหาโอกาสในการ
ลงทนุที0ได้ผลตอบแทนตามต้องการในอนาคต ซึ0งสอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์ของการเข้าทํารายการในครั ]งนี ] 

2) ความเหมาะสมเรื0องราคาขายสินทรัพย์ ราคาขายหุ้นของ ETC ครั ]งนี ]ไม่ตํ0ากวา่ 2.60 บาทตอ่หุ้น ซึ0งเป็นราคาสงูกวา่ 
ราคาประเมินที0เหมาะสมของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted 
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Cash Flow Approach) ที0มีมลูค่าหุ้นของ ETC อยู่ระหว่าง 1.80 – 1.89 บาทต่อหุ้น นอกจากนี ] บริษัทฯ ได้กําหนด
เงื0อนไขของราคาขายหุ้นของ ETC ไว้วา่ต้องไมเ่ป็นราคาที0ตํ0ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ ]าหนกัของหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดตอ่กนั ก่อนวนัที0ผู้ลงทนุมีสทิธิแจ้งความจํานงในการเสนอ
ซื ]อหุ้น ETC กับบริษัทฯ ซึ0งราคาขายหุ้นดงักล่าวเป็นราคาที0สงูกว่าราคาขายหุ้นขั ]นตํ0าและสงูกว่าราคาประเมินที0
เหมาะสมของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

3) ความเหมาะสมของเงื0อนไขการเข้าทํารายการและแผนการใช้เงินที0จะได้รับ จากเงื0อนไขของร่างสญัญาจะซื ]อจะขาย
หุ้นของ ETC รวมถงึเงื0อนไข ขั ]นตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นที0บริษัทฯ มีการกําหนดไว้อยา่งชดัเจนและเป็นธรรมกบั
ทุกฝ่าย ตลอดจนการเข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น และการเข้าทําสญัญาและข้อตกลงต่าง ๆ ที0เกี0ยวข้อง โดย
เงื0อนไขเกี0ยวกบัการโอนหุ้นและการชําระค่าหุ้นที0ผู้ลงทนุจะต้องปฏิบตัิตามนั ]นเป็นเงื0อนไขทั0วไปของการซื ]อขายหุ้น 
นอกจากนี ] บริษัทฯ ยงัได้กําหนดและเปิดเผยเงื0อนไขบงัคบัก่อนเข้าทํารายการไว้อย่างชดัเจน ตลอดจนแผนการใช้
เงินที0จะได้รับจากการเข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นครั ]งนี ]ซึ0งสอดคล้องกบัวตัถปุระสงค์และความจําเป็นของบริษัทฯ  

4) ความสมเหตสุมผลของการเข้าทํารายการครั ]งนี ] ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่การเข้าทํารายการนี ]จะเป็นผลดีกบั
บริษัทฯ เนื0องจาก (ก) บริษัทฯ จะได้รับเงินสดจํานวนไม่น้อยกว่า 415.83 ล้านบาท (371.41 ล้านบาท หลงัหกัภาษี
เงินได้นิติบุคคล) เพื0อใช้ตามวัตถุประสงค์การใช้เงินของบริษัทฯ และรักษามาตรฐานการประกอบกิจการให้มี
ประสิทธิภาพดีขึ ]น (ข) บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากส่วนต่างราคาขายหุ้นสามัญของ ETC (Capital Gain) (ค) 
บริษัทฯ มีโอกาสจ่ายปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้เพิ0มขึ ]น (ง) เป็นการเสริมอตัราส่วนสภาพคล่องของบริษัทฯ ให้ดียิ0งขึ ]น 
(จ) โครงสร้างทนุของบริษัทฯ แข็งแกร่งมากขึ ]น โดยอตัราส่วนหนี ]สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E) จะลดลงในอนาคต 
(ฉ) บริษัทฯ สามารถรับผลตอบแทนจากการจําหน่ายหุ้นของ ETC ได้ทนัที โดยไม่ต้องรอรับผลตอบแทนในรูปแบบ
ของเงินปันผลจากผลการดําเนินงานของ ETC 

อย่างไรก็ตาม หากยงัไม่มีผู้ลงทุนที0สนใจจะทําการเสนอซื ]อหุ้นของ ETC เนื0องจากราคาหุ้นของ ETC ในอนาคตช่วงที0
บริษัทฯ ได้เปิดทําการเสนอขายนั ]นลดลงตํ0ากว่า 2.60 บาทต่อหุ้น หรือบริษัทฯ ได้รับหนงัสือขอความยินยอมจากเจ้าหนี ]สถาบนั
การเงินของ ETC ลา่ช้าเกินกว่า 2 เดือน นบัแต่วนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เข้าทําธุรกรรมการจําหน่ายหุ้น อาจจะ
สง่ผลให้การเข้าทํารายการครั ]งนี ]เกิดความลา่ช้าได้ 

 จากเหตผุลและความจําเป็น ความเหมาะสมในเรื0องของวตัถปุระสงค์ ความจําเป็น ราคาขายสนิทรัพย์ เงื0อนไขในการเข้า
ทํารายการ ตลอดจนแผนการใช้เงินและประโยชนที0บริษัทพงึจะได้รับ โดยพิจารณาจากข้อดีและข้อด้อยที0ได้กลา่วมาแล้วข้างต้น ที0
ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการจําหน่ายไปซึ0 งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ในครัiงนี iมีความ
สมเหตุสมผล และผู้ถอืหุ้นควรลงมตอินุมัตกิารเข้าทาํรายการจาํหน่ายไปซึ0งสินทรัพย์ในครัiงนี i   

ทั ]งนี ] การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิในการเข้าทํารายการในครั ]งนี ]อยู่ในดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้ ถือหุ้นควร
ศึกษาข้อมูลในเอกสารต่าง ๆ ที0แนบมากับหนังสือเชิญประชุมสามัญผู้ ถือหุ้ นประจําปี 2565 ในครั ]งนี ]ด้วย เพื0อใช้ในการ
ประกอบการพิจารณาตดัสนิใจลงมตไิด้อยา่งเหมาะสม 

 

 

- THIS SPACE IS INTENTIONLLY LEFT BLANK - 
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บริษัท แอดไวเซอรี0 อลัไลแอนซ์ แอนด์ พาร์ทเนอร์ จํากดั ในฐานะที0ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้น ที0ได้รับการแต่งตั ]ง
โดยบริษัทฯ ขอรับรองว่าได้พิจารณาและให้ความเห็นข้างต้นด้วยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ โดยคํานึงถึง
ผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยเป็นสาํคญั 

 

 

 

ขอแสดงความนบัถือ 
     บริษัท แอดไวเซอรี0 อลัไลแอนซ์ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั 

 
 
 

              __________________________________     __________________________________      
           ( นายพรพทุธ ริจิรวนิช )       ( นายธีระยทุธ ไทยธรุะไพศาล ) 

                                            กรรมการผู้ มีอํานาจลงนาม          กรรมการผู้ มีอํานาจลงนาม 
 
 
 
__________________________ 
      ( นายพรพทุธ ริจิรวนิช ) 
      ผู้ควบคมุการปฏิบตังิาน 
ในสายงานที0ปรึกษาทางการเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
บริษัท แอดไวเซอรี0  อัลไลแอนซ์ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จาํกัด 
Advisory Alliance And Partners Co., Ltd. 
63 อาคารแอทธินี ทาวเวอร์ ชั ]น 23 ห้อง 65 อาคารแอทธินี ทาวเวอร์  
ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพมหานคร 10330 
โทรศพัท์ : 02-126-8151 
อีเมลล์  : partners@adviosry-alliance.com 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 1 : ข้อมูลของบริษัท อัคคีปราการ จาํกัด (มหาชน) (“AKP”) 

1. ข้อมูลเบื Hองต้น 
ชื0อบริษัท : บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “AKP”) 
ที0ตั Jงสาํนกังานใหญ่ : 792 หมู ่ 2 ซอย 1 ซี/1 นิคมอตุสาหกรรมบางป ู ซอย 1 ถนนสขุมุวิท 

ตําบลบางปใูหม ่อําเภอเมืองสมทุรปราการ สมทุรปราการ 10280 

โทรศพัท์ : 02-323-0714-21 
ประเภทธรุกิจ : บริการ 
เลขทะเบียนบริษัท : 0107554000291 
เวบ็ไซต์ : www.akkhie.com 
ทนุจดทะเบียนแล้ว : 202,000,000 บาท 
ทนุชําระแล้ว : 202,000,000 บาท 
จํานวนหุ้นที0ชําระแล้ว : 404,000,000 หุ้น (มลูคา่ที0ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) 

2. ประวัตแิละความเป็นมา 

บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (“บริษัท”) จดทะเบียนก่อตั Jงเมื0อวนัที0 25 มกราคม 2551 ด้วยทนุจดทะเบียน 
เริ0มแรก 110 ล้านบาท ประกอบด้วยหุ้นสามญัจํานวน 11 ล้านหุ้น มลูค่าที0ตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยมีวตัถปุระสงค์หลกั
เพื0อประกอบธุรกิจในการบริหารและประกอบการศนูย์บริหารจดัการวสัดเุหลือใช้อตุสาหกรรม (เตาเผาขยะอตุสาหกรรม) 
บางป ูจงัหวดัสมทุรปราการ (“ศนูย์ฯ”) ซึ0งจดัสร้างโดยกรมโรงงานอตุสาหกรรม กระทรวงอตุสาหกรรมมลูคา่โครงการรวม
ที0ดินและสิ0งปลกูสร้าง 1,408 ล้านบาท ภายใต้สิทธิบริหารของสญัญาสมัปทานซึ0งมีระยะเวลาสมัปทาน 20 ปี (เริ0มตั Jงแต่
วนัที0 11 กมุภาพนัธ์ 2551 สิ Jนสดุวนัที0 10 กมุภาพนัธ์ 2571 ) และหลงัจากที0สญัญาสมัปทานเดิมสิ Jนสดุลง บริษัทมีสทิธิยื0น
คําร้องขอให้ต่ออายุสญัญาได้อีก 10 ปีโดยกรมโรงงานอุตสาหกรรมจะพิจารณาจากผลประกอบการของบริษัทในช่วง
สญัญาเดิม ความเหมาะสม และความเป็นไปได้ของแผนการดําเนินธุรกิจที0บริษัทเสนอใหม่ ซึ0งพิจารณาบนค่าตอบแทน
ใหม่บนพื Jนฐานทรัพย์สินที0ตกเป็นของกรมโรงงานอตุสาหกรรม โดยวตัถปุระสงค์หลกัของกรมโรงงานอตุสาหกรรมในการ
จดัสร้างเตาเผาขยะอตุสาหกรรมแห่งนี J เพื0อเป็นโครงการนําร่องในการกําจดักากอตุสาหกรรมอนัตรายให้เป็นไปอย่างถกู
วิธีปลอดภยัตอ่สิ0งแวดล้อม 

3. ลักษณะการประกอบธุรกจิ 

 ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 
  บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เป็นผู้ ได้รับสทิธิเข้าบริหารและประกอบการศนูย์บริหาร จดัการ
วสัดเุหลอืใช้อตุสาหกรรม (เตาเผาขยะอตุสาหกรรม) บางปจูงัหวดัสมทุรปราการ(“ศนูย์ฯ”) จากกรมโรงงาน อตุสาหกรรม 
เป็นเวลา 20 ปีนบัแตว่นัลงนามในสญัญา คือ วนัที0 11 กมุภาพนัธ์ พ.ศ.2551 และสิ Jนสดุสญัญา วนัที0 10 กมุภาพนัธ์ พ.ศ.
2571 และมีสทิธิขอให้ตอ่อายสุญัญาได้อีก โครงการนี Jเป็นโครงการที0กรมโรงงานอตุสาหกรรม กระทรวงอตุสาหกรรม
จดัสร้างขึ Jน เพื0อรองรับการกําจดัของเสยีอตุสาหกรรมจากโรงงานหรือกิจการอื0น ๆ ด้วยการเผาทําลายที0อณุหภมูิสงู 

กรมโรงงานอตุสาหกรรม กระทรวงอตุสาหกรรม ได้ทําการก่อสร้างศนูย์ฯ เพื0อใช้เป็นโครงการนําร่องในการกําจดั
วัสดุเหลือใช้ทางอุตสาหกรรม โดยเฉพาะของเสียอันตรายที0เป็นพิษต่อสิ0งแวดล้อมที0ยังขาดการจัดการอย่างถูกต้อง
เหมาะสม โดยการเผาที0อณุหภมูิสงูภายในศนูย์ฯ ประกอบด้วยเตาเผาขยะอตุสาหกรรม ซึ0งถือเป็นเตาเผาแหง่แรกและแหง่
เดียวในประเทศไทยที0สามารถเผาขยะอตุสาหกรรมอนัตรายทั Jงที0อยู่ในรูปของก๊าซ ของเหลว กากตะกอน ของแข็งและขยะ
ติดเชื Jอ ด้วยอณุหภมูิสงูไม่น้อยกว่า 1,100 องศาเซลเซียส และสามารถให้บริการกําจดัขยะอตุสาหกรรมอนัตรายได้อย่าง
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น้อย 48 ตนัต่อวนั หรืออย่างน้อย ประมาณ 15,000 ตนัต่อปีลกัษณะของเตาเผาเป็นเตาเผาแบบหมนุ (Rotary Kiln) มี
ระบบฟอกอากาศที0ทนัสมยัและสมบรูณ์แบบเหมาะสมสําหรับการบําบดัอากาศที0เกิดจากการเผาไหม้ของเสียอตุสาหกรรม
ที0สมบรูณ์ ซึ0งเตาเผาแบบหมนุนี Jมีลกัษณะเป็นรูปทรงกระบอกที0ปรับอตัราการหมนุให้สมัพนัธ์กบัประสิทธิภาพในการผสม
ขยะอตุสาหกรรมสามารถควบคมุระยะเวลาการเผาและปริมาณของเสียที0เหมาะสมได้ เตาเผาแหง่นี Jก่อสร้างแล้วเสร็จเมื0อ
เดือนกนัยายน 2547 และได้ดําเนินการทดลองเดินระบบประมาณ 7,200 ชั0วโมง หรือเผาของเสีย (วสัดทีุ0ไม่ใช้แล้วจาก
โรงงาน) มาแล้วประมาณ 10,000 ตนั ก่อนที0จะประกาศเชิญชวนให้เอกชนเข้าดําเนินการบริหารและประกอบการ โดย
เอกชนผู้ประสงค์จะดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ฯ ต้องรับผิดชอบในการบริหารและดําเนินการเองทั Jงหมดและ
ต้องดําเนินการให้เป็นไปตามกฎหมายที0เกี0ยวข้องภายใต้การควบคุมของกรมโรงงานอุตสาหกรรม รวมทั Jงต้องจ่าย
ค่าตอบแทนให้กับกรมโรงงานอุตสาหกรรมตามเงื0อนไขที0กําหนดไว้ บริษัทเป็นผู้ ได้รับสิทธิเข้าบริหารและประกอบการ
ศนูย์ฯ จากกรมโรงงานอตุสาหกรรมเป็นเวลา 20 ปีนบัแต่วนัลงนามในสญัญาและมีสิทธิขอให้ต่ออายสุญัญาได้อีก 10 ปี 
โดยบริษัทเป็นผู้ เรียกเก็บคา่บริการจากผู้ ใช้บริการและมอบผลประโยชน์ตอบแทนให้แก่กรมโรงงานอตุสาหกรรม กระทรวง
อตุสาหกรรม (“กรมโรงงานอตุสาหกรรม”) ดงัตอ่ไปนี J  

1) ผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินปกติเป็นจํานวนเงินตามที0บริษัทเสนอแก่กรมโรงงานอุตสาหกรรม ตามที0
กําหนดไว้ตามสญัญา  

2) ผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินเพิ0มเติมตามสญัญา โดยอตัราดงักล่าวจะคํานวณจากรายได้ของค่าบริการ
กําจดัของเสียตามเกณฑ์การออกแบบที0กรมโรงงานอตุสาหกรรมกําหนดได้แก่ คา่บริการเผาทําลายของเสีย และ
คา่บริการในกรณีที0มีการลงทนุเพิ0มเตมิ เป็นต้น 

3) ผลประโยชน์ตอบแทนเพิ0มเติมพิเศษ โดยผู้ ได้สิทธิจะชําระตามประเภทและอตัราที0กําหนดไว้ตามสญัญา โดย
คํานวณจากรายได้ตามประเภทในแตล่ะปี ดงัตอ่ไปนี J – รายได้ปริมาณของเสียที0รับเข้ามากําจดัเกินจากปริมาณ
ส่วนที0เกิน 1,440 ตนัต่อเดือน - รายได้จากการทํา Waste Blending - รายได้ค่าบริการขนส่งของเสีย – รายได้
จากการบริการตรวจวิเคราะห์ในห้องปฏิบตักิารวิเคราะห์  

 ทั Jงนี Jเมื0อคิดคํานวณรวมผลประโยชน์ตอบแทนทั Jงหมดตามข้อ 1) ข้อ 2) และข้อ 3) แล้ว ในแต่ละปีกรมโรงงาน
อตุสาหกรรมจะต้องได้รับผลประโยชน์ตอบแทนอตัราร้อยละ 10 ของรายได้ทั Jงหมดที0บริษัทได้รับในแต่ละปีนั Jน และหาก
ผลประโยชน์ตอบแทนที0กรมโรงงานอตุสาหกรรมได้รับไม่ถึงร้อยละ 10 ในปีใด บริษัทจะจ่ายชดเชยให้ครบจํานวนร้อยละ 
10 ของรายได้ในปีนั Jนนอกจากนี Jตลอดอายุสัญญาสัมปทานบริษัทจะต้องจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนแก่กรมโรงงาน
อตุสาหกรรมไมน้่อยกวา่ 300 ล้านบาท 

4.    โครงสร้างการถอืหุ้นของกลุ่มบริษทั 

บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน ) (“AKP”) เป็นบริษัทย่อยของบริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) 
(“BWG”) ซึ0งประกอบธุรกิจบริหารและจดัการสิ0งปฏิกูลฯหรือวสัดทีุ0ไม่ใช้แล้วทั Jงที0เป็นอนัตรายและไม่เป็นอนัตรายอย่าง
ครบวงจร ได้แก่ การบําบดั การกําจดั และการนํากลบัไปใช้ประโยชน์ใหม่  
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หมายเหต ุ: ข้อมลู ณ วนัที5 17 มีนาคม พ.ศ.2565 

5.   โครงสร้างรายได้ของ AKP 

โครงสร้างรายได้ของ AKP สาํหรับปี 2562 – 2564 สามารถสรุปรายละเอียดได้ ดงันี J 

ประเภทรายได้ 

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
(ตามวธีิส่วนได้ส่วนเสีย) (ตามวธีิส่วนได้ส่วนเสีย) (ตามวธีิส่วนได้ส่วนเสีย) 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

รายได้คา่บริการบําบดัและ
กําจดัของเสยีด้วยวิธีเผาทําลาย 

406.05 93.79 332.88 93.56 364.50 93.11 

รายได้คา่บริการรับจ้างขนสง่ 11.16 2.58 14.67 4.12 10.77 2.75 
รายได้อื5น 15.71 3.63 8.27 2.32 16.19 4.14 
รวมรายได้ 432.92 100.00 355.82 100.00 391.46 100.00 

 
6. ผู้ถอืหุ้นและคณะกรรมการ 

6.1 ผู้ถอืหุ้น 
รายชื0อผู้ ถือหุ้นสงูสดุของบริษัท 10 รายแรก ตามรายชื0อในทะเบียนผู้ ถือหุ้นลา่สดุของกิจการ ณ วนัที0 17 

มีนาคม 2565 มีดงันี J 

ลาํดบั รายชืKอผู้ถอืหุ้น จาํนวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วนการถอืหุ้น (%) 
1 บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) 206,786,000 51.18 
2 บริษัท สวิุนทวงศ์ โกลด์ แอสเซท็ จํากดั 17,960,500 4.45 
3 นาง ดาราณี อตัตะนนัทน์ 16,258,400 4.02 
4 บริษัท ไทยเอน็วีดีอาร์ จํากดั 15,632,272 3.87 
5 YAMAZEN HOLDING COMPANY LIMITED 11,000,000 2.72 
6 นางสาว เสมอใจ โซตกิเสถียร 5,998,300 1.48 
7 นาย จอมทรัพย์ โลจายะ 4,415,000 1.09 
8 นางสาว กญัญา รักษ์ทอง 3,758,000 0.93 
9 นางสาว ชมวิว ยะสารวรรณ 3,430,000 0.85 

10 นาย อดเิทพ ชนะสทิธิo 3,145,400 0.78 
ที5มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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6.2 คณะกรรมการบริษัท 
รายชื0อคณะกรรมการของบริษัท 9 ทา่น ณ วนัที0 17 มีนาคม 2565 ประกอบด้วย ดงันี J 

ลาํดบั ชืKอ - นามสกุล ตาํแหน่ง 

1 นายอทุยั จนัทิมา ประธานกรรมการ  

2 นายธีระศกัดิo พงศ์พนาไกร รองประธานกรรมการ 

3 นายวนัชยั เหลอืงวิริยะ กรรมการผู้จดัการ / กรรมการ 

4 นายสวุฒัน์ เหลอืงวิริยะ กรรมการ 

5 นายสทุศัน์ บณุยอดุมศาสตร์ กรรมการ 

6 นายเริงชยั เรืองพยงุศกัดิo กรรมการ 

7 นายศกัดิoชาย วงศ์ชยัสริุยะ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

8 นางสาวเบญจวรรณ ประสานศพัท์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

9 นายประยทุธ วิบลูย์ศริิชยั กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
ที5มา: ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ข้อมลู ณ วนัที5 17 มีนาคม 2565 

6.3 คณะผู้บริหาร 
 รายชื0อคณะผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท 6 ทา่น ดงันี J 

ลาํดบั ชืKอ - นามสกุล ตาํแหน่ง 

1 นายวนัชยั  เหลอืงวิริยะ ประธานเจ้าหน้าที5บริหารและกรรมการผู้จดัการ 

2 นายธีระศกัดิo พงศ์พนาไกร กรรมการบริหาร 
3 นายเริงชยั เรืองพยงุศกัดิo กรรมการบริหารและรองกรรมการผู้จดัการสายงานบริหาร 

4 ดร.พล สาเกทอง รองกรรมการผู้จดัการสายปฏิบตักิาร 

5 นางวรรณรัตน์ คุ้มเงิน รองกรรมการผู้จดัการสายบญัชีและการเงิน 

6 นางสาววนิดา วรพทัยาฤกษ์ รักษาการแทนรองกรรมการผู้จดัการสายวิชาการ 
ที5มา: เวป็ไซต์ของบริษัทฯ (http://www.akkhie.com) 
 

7. ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงาน 
7.1 งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงนิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
งบการเงนิ 
(ตรวจสอบ) 

งบการเงนิ 
(ตรวจสอบ) 

งบการเงนิ 
(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 143.17 22.68% 158.34 22.73% 210.25 29.03% 

ลกูหนี Çการค้าและลกูหนี Çหมนุเวียนอื5น - สทุธิ 120.48 19.09% 114.86 16.49% 94.71 13.08% 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 5.41 0.86% 2.45 0.35% 2.71 0.37% 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอื5น 4.46 0.71% 2.65 0.38% 2.20 0.30% 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 273.52 43.33% 278.29 39.95% 309.89 42.79% 

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน       

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 198.08 31.38% 214.86 30.85% 228.23 31.51% 
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งบแสดงฐานะการเงนิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
งบการเงนิ 
(ตรวจสอบ) 

งบการเงนิ 
(ตรวจสอบ) 

งบการเงนิ 
(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

เงินฝากธนาคารที5มีข้อจํากดัในการใช้ 22.28 3.53% 22.42 3.22% 22.46 3.10% 

เครื5องมือ, สว่นเพิ5มอาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญา
การใช้สทิธิ -  สทุธิ 125.18 19.83% 113.22 16.25% 104.08 14.37% 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ - 0.00% 47.58 6.83% 40.78 5.63% 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 7.11 1.13% 7.42 1.06% 7.56 1.04% 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื5น 5.10 0.81% 12.78 1.84% 11.22 1.55% 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 357.74 56.67% 418.27 60.05% 414.34 57.21% 

รวมสนิทรัพย์ 631.25 100.00% 696.57 100.00% 724.22 100.00% 

หนี [สนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น       

หนี [สินหมุนเวียน       

เจ้าหนี Çการค้าและเจ้าหนี Çหมนุเวียนอื5น 61.67 9.77% 56.63 8.13% 52.89 7.30% 
สว่นของหนี Çสนิตามสญัญาเชา่ที5ถงึกําหนดชําระภายใน
หนึ5งปี 

- 0.00% 6.82 0.98% 7.75 1.07% 

ประมาณการหนี Çสนิหมนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์
พนกังาน 5.65 0.90% 4.40 0.63% 4.35 0.60% 

รวมหนี [สนิหมุนเวียน 67.32 10.67% 67.85 9.74% 64.99 8.97% 

หนี Çสนิไมห่มนุเวียน       

หนี Çสนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจากสว่นที5ถงึกําหนดชําระ
ภายในหนึ5งปี 

- 0.00% 63.36 9.10% 55.61 7.68% 

ประมาณการหนี Çสนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์
พนกังาน 

7.47 1.18% 9.97 1.43% 10.58 1.46% 

หนี Çสนิไมห่มนุเวียนอื5น 22.97 3.64% 1.30 0.19% 1.40 0.19% 

รวมหนี [สนิไม่หมุนเวียน 30.43 4.82% 74.63 10.71% 67.60 9.33% 

รวมหนี [สนิ 97.76 15.49% 142.48 20.45% 132.59 18.31% 

ทนุเรือนหุ้น       

ทนุจดทะเบียน 202.00 32.00% 202.00 29.00% 202.00 27.89% 

ทนุที5ออกและชําระแล้ว 202.00 32.00% 202.00 29.00% 202.00 27.89% 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 119.46 18.92% 119.46 17.15% 119.46 16.50% 

กําไรสะสมจดัสรรแล้ว - ทนุสาํรองตามกฎหมาย 19.07 3.02% 19.96 2.87% 21.64 2.99% 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร 192.96 30.57% 212.66 30.53% 248.54 34.32% 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 533.49 84.51% 554.09 79.55% 591.64 81.69% 

รวมหนี [สนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น 631.25 100.00% 696.57 100.00% 724.22 100.00% 

 

 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

 
เอกสารแนบ 1 - หน้า 6 

7.2 งบกาํไรขาดทนุ 

งบกาํไรขาดทนุ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รายได้จากการให้บริการ 417.21 100.00% 347.55 100.00% 375.27 100.00% 

ต้นทนุจากการให้บริการ (327.78) (78.56%) (270.84) (77.93%) (288.56) (76.89%) 

กาํไรขั [นต้น 89.43 21.44% 76.70 22.07% 86.71 23.11% 

รายได้อื5น 15.71 3.77% 8.27 2.38% 16.19 4.31% 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 105.14 25.20% 84.97 24.45% 102.90 27.42% 

คา่ใช้จา่ยในการบริการ (17.30) (4.15%) (9.12) (2.62%) (5.72) (1.52%) 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (33.12) (7.94%) (30.34) (8.73%) (31.94) (8.51%) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (19.25) (4.61%) (16.75) (4.82%) (18.16) (4.84%) 

ต้นทนุทางการเงิน (0.49) (0.12%) (5.10) (1.47%) (4.78) (1.27%) 

รวมค่าใช้จ่าย (70.17) (16.82%) (61.31) (17.64%) (60.60) (16.15%) 

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 4.36 1.05% 16.78 4.83% 13.38 3.56% 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 39.34 9.43% 40.45 11.64% 55.67 14.84% 

ภาษีเงินได้ (8.04) (1.93%) (5.79) (1.67%) (8.83) (2.35%) 

กาํไรสาํหรับปี 31.30 7.50% 34.65 9.97% 46.84 12.48% 

7.3 งบกระแสเงนิสด 

7.4 อัตราส่วนทางการเงนิที]สาํคัญ 

 
หน่วย 

สาํหรับปีสิ [นสุดวันทีK 
31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio)     
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง เทา่ 4.06 4.10 4.77 
อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว เทา่ 3.92 4.03 4.69 
อตัราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงินสด เทา่ 0.81 0.90 1.31 
อตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนี Çการค้า เทา่ 3.39 3.02 3.58 
ระยะเวลาเก็บหนี Çเฉลี5ย วนั 107 119 101 
อตัราสว่นหมนุเวียนเจ้าหนี Ç เทา่ 4.97 4.58 5.27 
ระยะเวลาชําระหนี Ç วนั 73 79 69 
วงจรเงินสด (Cash Cycle) วนั 34 40 32 
อตัราสว่นแสดงความสามารถในการทํากําไร     
อตัรากําไรขั Çนต้น % 21.44 22.07 23.11 
อตัรากําไรจากการดําเนินงาน % 8.19 8.09 12.03 

งบกระแสเงนิสด 
(หน่วย : ล้านบาท) 

2562 2563 2564 
 ล้านบาท  ล้านบาท  ล้านบาท  

 เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมดําเนินงาน  60.87 61.00 86.79 
 เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมลงทนุ  (225.40) (23.22) (15.37) 
 เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมจดัหาเงิน  (29.09) (22.61) (19.50) 
 เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิKมขึ [น(ลดลง)สุทธิ  (193.61) 15.17 51.92 
 เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดต้นปี  336.78 143.17 158.34 
 เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี  143.17 158.34 210.26 
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หน่วย 

สาํหรับปีสิ [นสุดวันทีK 
31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 

อตัราสว่นรายได้อื5นตอ่รายได้รวม % 3.63 2.32 4.31 
อตัราสว่นเงินสดตอ่การทํากําไร เทา่ 2.28 2.12 1.77 
อตัรากําไร (ขาดทนุ) สทุธิ  % 7.23 9.74 11.97 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น % 5.89 6.37 8.18 
อตัราสว่นแสดงประสทิธิภาพในการดําเนินงาน     
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ % 5.58 4.33 6.59 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ถาวร % 27.73 20.12 20.14 
อตัราการหมนุของสนิทรัพย์ เทา่ 0.68 0.54 0.54 
อตัราสว่นวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน     
อตัราสว่นหนี Çสนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น เทา่ 0.18 0.26 0.22 
อตัราสว่นความสามารถชําระภาระผกูพนั เทา่ 0.57 0.64 0.44 
อตัราจา่ยการจา่ยเงินปันผล % 50.52 54.73 63.54 
ข้อมลูตอ่หุ้น     
มลูคา่ที5ตราไว้ตอ่หุ้น บาท 0.50 0.50 0.50 

– ข้อมลูตามงบการเงิน     
มลูคา่หุ้นตามบญัชีตอ่หุ้น บาท 1.32 1.37 1.46 
กําไรสทุธิตอ่หุ้น บาท 0.077 0.086 0.151 

 
8. คาํอธิบายผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

8.1 การวเิคราะห์ผลการดาํเนินงาน 

รายได้ 

รายได้รวมของบริษัทฯ แบง่เป็นรายได้จากการให้บริการ รายได้อื0น และสว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 
โดยรายได้จากการให้บริการ ได้แก่ รายได้จากการให้บริการบําบดัและกําจดัของเสียด้วยวิธีเผาทําลาย รายได้จากการ
ขนส่งกากของเสีย รายได้ค่าบริการอื0นๆ เช่น รายได้จากการขายภาชนะบรรจขุองเสีย (waste) รายได้ค่าแรงคนงานและ
รายได้อื0นๆ ได้แก่ รายได้ดอกเบี Jยรับ รายได้จากการขายเศษวสัด ุรายได้รับจ้างรถขนสง่ทั0วไป โอนกลบัคา่เผื0อหนี Jสงสยัจะ
สญู  

รายได้จากการให้บริการ 

รายได้จากการให้บริการ สาํหรับปี 2562 มีจํานวน 417.21 ล้านบาท ลดลงจากปีที0ผา่นมา 139.03 ล้านบาท หรือ
เพิ0มขึ Jนร้อยละ 25 โดยปริมาณกากอตุสาหกรรมที0ให้บริการลดลงประมาณร้อยละ 20.60 เมื0อเปรียบเทียบกบัปีก่อน และ
อัตราค่าบริการกําจัดกากอุตสาหกรรมถัวเฉลี0ย (บาทต่อตัน) ลดลงประมาณร้อยละ 5.80 เมื0อเปรียบเทียบกับปีก่อน 
สาเหตเุกิดจากปัจจยัภายนอกสง่ผลกระทบตอ่ปริมาณกากอตุสาหกรรมที0ลดลง ซึ0งบริษัทฯ กําลงัปรับกลยทุธ์ให้เหมาะสม
กบัสถานการณ์ 

รายได้จากการให้บริการ สําหรับปี 2563 มีจํานวน 347.55 ล้านบาท ลดลงจากปีที0ผ่านมา 69.66 ล้านบาท หรือ
ลดลงร้อยละ 17 โดยปริมาณกากอตุสาหกรรมที0ให้บริการลดลงประมาณร้อยละ 9.18 เมื0อเปรียบเทียบกบัปีก่อน สาเหตุ
เกิดจากปัจจยัภายนอกสง่ผลกระทบตอ่ปริมาณกากอตุสาหกรรมที0ลดลง ซึ0งเป็นผลกระทบตอ่เนื0องมาตั Jงแตปี่ 2562 บริษัท
ฯ กําลงัปรับกลยทุธ์ให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ 
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รายได้จากการให้บริการ สําหรับปี 2564 มีจํานวน 375.27 ล้านบาท เพิ0มขึ Jนจากปีที0ผ่านมาจํานวน 27.72 ล้าน
บาท หรือเพิ0มขึ Jนร้อยละ 7.98 โดยปริมาณกากอตุสาหกรรมที0รับกําจดัในปีนี Jใกล้เคียงกบัปีที0ผา่นมา ทั Jงนี J บริษัทฯ สามารถ
ปรับอตัราคา่บริการถวัเฉลี0ยตอ่ตนัเพิ0มขึ Jนร้อยละ 10 เมื0อเทียบกบัคา่บริการถวัเฉลี0ยของปีก่อน  

รายได้จากการให้บริการและรายได้อื0นของบริษัทฯ ถกูแสดงไว้ในตารางดงัตอ่ไปนี J 

ประเภทรายได้ 

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
(ตามวธีิส่วนได้ส่วนเสีย) (ตามวธีิส่วนได้ส่วนเสีย) (ตามวธีิส่วนได้ส่วนเสีย) 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 

รายได้จากการให้บริการ       
รายได้คา่บริการบําบดัและกําจดั
ของเสยีด้วยวิธีเผาทําลาย 

330.16 76.26 277.43 77.97 309.38 79.03 

รายได้จากการขนสง่กาก 75.90 17.53 55.45 15.58 55.12 14.08 
รายได้รับจ้างขนสง่ทั5วไป 11.15 2.58 14.67 4.12 10.77 2.75 
รวมรายได้จากการให้บริการ 417.21 96.37 347.55 97.67 375.27 95.86 
รายได้อืKน        
ดอกเบี Çยรับ 0.66 0.15 0.27 0.08 0.22 0.06 
กําไร (ขาดทนุ) จากการจําหนา่ย
ทรัพย์สนิ 

4.84 1.12 - - 7.12 1.82 

อื5น ๆ 15.05 3.48 8.00 2.25 8.85 2.26 
รวมรายได้อื5น 15.71 3.63 8.27 2.33 16.19 4.14 
รวมรายได้ 432.92 100.00 355.82 100.00 391.45 100.00 

ตารางแสดงปริมาณของเสียอันตรายที]บริษัทให้บริการ  

หน่วย : ตนั ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
ของเหลว 44,858 41,626.22 28,300 
ของแข็ง 47,159 33,538.23 44,172.28 
ของแข็งกึ5งเหลวและอื5น ๆ 3,148 186.37 1,722.55 
รวม 95,165 75,350.82 74,194.83 

รายได้อื]น 

รายได้อื0นเกิดจาก ดอกเบี Jยรับ กําไร (ขาดทนุ) จากการจําหน่ายทรัพย์สิน รายได้ให้เช่ารถบรรทกุ และค่าบริการ
อื0นๆ โดยในปี 2562 - ปี 2564 บริษัทมีรายได้อื0น จํานวน 15.71 ล้านบาท 8.27 ล้านบาท และ 16.19 ล้านบาท ตามลาํดบั 

ต้นทนุการให้บริการ 

ต้นทนุการให้บริการ แบ่งได้เป็น 2 กลุ่มหลกั คือ ต้นทนุบริการที0ผนัแปรโดยตรงตามการให้บริการ และ ต้นทนุ
บริการที0ไม่ผนัแปรโดยตรงตามการให้บริการ โดยต้นทนุที0ผนัแปรโดยตรงตามการให้บริการที0สําคญั เช่น คา่เชื Jอเพลิงและ
พลงังาน ค่าวตัถุดิบ ค่าบรรจุภณัฑ์ ค่าขนส่ง ค่าไฟฟ้าโรงงาน ค่าบริการจ้างฝังกลบ ค่าซ่อมแซมบํารุงรักษาเครื0องจกัร
อปุกรณ์โรงงาน ผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินเพิ0มเติมพิเศษกรณีรายได้ที0ปริมาณของเสียที0รับเข้ามากําจดัเกินจาก
ปริมาณ 1,440 ตนัต่อเดือน ผลประโยชน์ตอบแทนเพิ0มเติมพิเศษจากรายได้บริการขนส่งของเสีย ผลประโยชน์ตอบแทน
เพิ0มเติมพิเศษจากรายได้จากการให้บริการตรวจวิเคราะห์ในห้องปฏิบตัิการตรวจวิเคราะห์ เป็นต้น สว่นต้นทนุบริการที0ไม่
ผนัแปรโดยตรงตามการให้บริการที0สําคญั เช่น ผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินปกติ ค่าเสื0อมราคาอาคารและอปุกรณ์
โรงงาน คา่ใช้จา่ยด้านบคุลากรในโรงงาน เป็นต้น 
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สรุปการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินปกติและผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินเพิ0มเติมพิเศษให้กรม
โรงงานอตุสาหกรรม 

รายการ (หน่วย : บาท) ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 
ผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินปกต ิ 9,035,500.00 9,068,204.20 10,210,000.00 
ผลประโยชน์ตอบแทนเพิ5มเตมิ (รายได้จากการเผา) 3,641,449.28 2,671,327.52 3,052,172.42 
ผลประโยชน์ตอบแทนเพิ5มเตมิพิเศษ 
(รายได้จากการเผาทําลายที5เกิน 1,440 ตนัตอ่เดือน) 

26,646,414.68 22,418,903.44 23,833,341.48 

ผลประโยชน์ตอบแทนเพิ5มเตมิพิเศษ (รายได้คา่ขนสง่) 3,799,436.70 2,773,583.05 2,755,378.97 
ผลประโยชน์ตอบแทนเพิ5มเตมิพิเศษ (รายได้คา่วิเคราะห์) 80,587.50 64,925.00 42,350.00 
ผลประโยชน์ตอบแทน 10% ของรายได้บริการทั Çงหมด - - - 
รวม 43,203,388.16 36,996,943.21 39,893,242.88 

ปี 2562 ต้นทุนการให้บริการคิดเป็นอัตราส่วนร้อยละ 78.56 เมื0อเทียบกับรายได้จากการให้บริการซึ0งเป็น
อตัราสว่นที0ใกล้เคียงกบัปีที0ผา่นมา โดยไมมี่คา่ใช้จา่ยด้านต้นทนุรายการใดเปลี0ยนแปลงจากปีก่อนอยา่งมีนยัสาํคญั 

ปี 2563 ต้นทนุการให้บริการคิดเป็นอตัราสว่นร้อยละ 77.93 เมื0อเปรียบเทียบกบัรายได้จากการให้บริการซึ0งเป็น
อตัราสว่นที0ใกล้เคียงกบัปีที0ผา่นมา โดยไมมี่คา่ใช้จา่ยด้านต้นทนุรายการใด เปลี0ยนแปลงจากปีก่อนอยา่งมีนยัสาํคญั 

ปี 2564 ต้นทุนการให้บริการคิดเป็นอัตราส่วนร้อยละ 76.89 เมื0อเทียบกับรายได้จากการให้บริการซึ0งเป็น
อตัราสว่นที0ใกล้เคียงกบัปีที0ผา่นมา โดยไมมี่คา่ใช้จา่ยด้านต้นทนุรายการใด เปลี0ยนแปลงจากปีก่อนอยา่งมีนยัสาํคญั 

ค่าใช้จ่ายในการบริการ 

คา่ใช้จ่ายในการบริการสําหรับปี 2562 มีจํานวน 17.30 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 4.00 ของรายได้รวม ปี 2563 มี
จํานวน 9.12 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 2.45 ของรายได้รวม และปี 2564 มีค่าใช้จ่ายในการบริการ จํานวน 5.72 ล้านบาท  
คิดเป็นร้อยละ 1.46 ของรายได้รวม โดยมีค่าใช้จ่ายเกี0ยวกบัด้านการสง่สริมการตลาด และค่าใช้จ่ายเกี0ยวกบัการเข้าร่วม
กิจกรรมต่างๆ ซึ0งผนัแปรไปตามยอดรายได้ และมีการปรับโครงสร้างการตลาดใหม่ทําให้ค่าใช้จ่ายในด้านการบริหารถกู
ปรับย้ายมาเป็นคา่ใช้จา่ยในการให้บริการ 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายบุคลากร ค่าเสื0อมราคา ค่าสาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายในการ
เดินทาง ค่าวสัดอุปุกรณ์ ค่าที0ปรึกษา และค่าธรรมเนียมต่างๆ โดยสําหรับปี 2563 มีจํานวน 33.12 คิดเป็นร้อยละ 7.65 
ของรายได้รวม ปี 2563 มีจํานวน 30.34 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 8.14 ของรายได้รวม และปี 2564 มีจํานวน 31.94 ล้าน
บาท คดิเป็นร้อยละ 8.16 ของรายได้รวม 

ค่าตอบแทนผู้บริหาร 

ค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นค่าตอบแทนที0บริษัทฯ ให้แก่กรรมการและผู้บริหารของบริษัท โดยในปี 2562 – 2564 
เทา่กบั 21.84 ล้านบาท 19.25 ล้านบาท และ 18.16 ล้านบาท ตามลาํดบั 

ต้นทนุทางการเงนิ  

ต้นทนุทางการเงินของบริษัทฯ ประกอบด้วยดอกเบี Jยจ่ายและคา่ธรรมเนียมธนาคาร สําหรับงวดปี 2562 – 2564 
เท่ากบั 0.50 ล้านบาท 5.10 ล้านบาท และ 4.78 ล้านบาท ตามลําดบั ซึ0งสว่นใหญ่มาจากคา่ธรรมเนียมหนงัสือคํ Jาประกนั
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สถาบนัการเงิน โดยในปี 2563 มีดอกเบี Jยจ่าย-หนี Jสินตามสญัญาเช่าสิทธิกรมโรงงานอตุสาหกรรม จํานวน 3.74 ล้านบาท 
เป็นการรับรู้ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัที0 16 เรื0องสญัญาเชา่ มาถือปฏิบตัเิป็นครั Jงแรก 

ส่วนแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุในบริษัทร่วม 

เป็นการลงทนุในธุรกิจโรงงานผลิตไฟฟ้าขนาดย่อย บริษัทฯ รับรู้กําไรตามวิธีสว่นได้เสีย สําหรับปี 2564 บริษัทฯ 
รับรู้กําไรเพิ0มขึ Jนจํานวน 13.38 ล้านบาท 

กาํไรสุทธิ 

ปี 2562 จากสาเหตปุริมาณกากอตุสาหกรรมที0ลดลง ส่งผลต่อรายได้จากการให้บริการที0ลดลงทําให้บริษัทฯ มี
กําไรขั Jนต้นจํานวน 89.43 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรขั Jนต้นร้อยละ 21.44 และมีกําไรสทุธิ 31.30 ล้านบาท คิดเป็นอตัรา
ร้อยละ 7.23 กําไรสทุธิลดลงจํานวน 28.65 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 46.98 จากปีก่อน 

ปี 2563 จากสาเหตปุริมาณกากอตุสาหกรรมที0ลดลง สง่ผลต่อรายได้จากการให้บริการที0ลดลง ทําให้บริษัทฯ มี
กําไรขั Jนต้นจํานวน 76.70 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรขั Jนต้นร้อยละ 22.07 ใกล้เคียงกบัปีที0ผ่านมา และมีกําไรสทุธิจํานวน 
34.65 ล้านบาท คดิเป็นอตัราร้อยละ 9.30 กําไรสทุธิเพิ0มขึ Jนจํานวน 3.35 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 10.71 จากปีก่อน 

ปี 2564 จากสาเหตปุริมาณกากอตุสาหกรรมที0ลดลง แตบ่ริษัทฯ สามารถเก็บอตัราคา่บริการถวัเฉลี0ยได้มากกวา่
ปี 2563 ส่งผลต่อรายได้จากการให้บริการเพิ0มขึ Jน ทําให้บริษัทฯ มีกําไรขั Jนต้นจํานวน 86.71 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไร
ขั Jนต้นร้อยละ 23.11 และมีกําไรสุทธิจํานวน 46.84 ล้านบาท คิดเป็นอัตราร้อยละ 12.48 กําไรสุทธิเพิ0มขึ Jนจากปีก่อน
จํานวน 12.19 ล้านบาท หรือคดิเป็นการเพิ0มขึ Jนอตัราร้อยละ 31.18   

8.2 การวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิ 

สนิทรัพย์รวม 

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ประกอบด้วย สินทรัพย์หมนุเวียน ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลกูหนี J
การค้า รายได้ค้างรับ สนิทรัพย์หมนุเวียน และสนิทรัพย์ไมห่มนุเวียน ได้แก่ อปุกรณ์ อาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญาการ
ใช้สทิธิเงินฝากที0ตดิภาระคํ Jาประกนัและเงินกองทนุเพื0อรักษาสิ0งแวดล้อม 

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ วนัที0  31 ธันวาคม 2562 – 2564 เท่ากบั 631.25 ล้านบาท 696.57 ล้านบาท และ 
724.22 ล้านบาท ตามลาํดบั 

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2562 ลดลงจากสินทรัพย์รวมปี 2561 จํานวน 7.89 ล้านบาท 
หรือลดลงร้อยละ 1.23 โดยมีการเปลี0ยนแปลงที0สําคญั ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลดลง 193.61 ล้านบาท 
เนื0องจากมีการใช้เงินลงทนุในบริษัทร่วมจํานวน 193.71 ล้านบาท ลกูหนี Jการค้าและตัäวเงินรับสทุธิและรายได้ค้างรับลดลง 
14.58 ล้านบาท เนื0องจากยอดขายที0ลดลง สว่นสนิทรัพย์อื0นไมมี่การเปลี0ยนแปลงอยา่งมีสาระสาํคญั 

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2563 เพิ0มขึ Jนจากสินทรัพย์รวม ปี 2562 จํานวน 65.32 ล้านบาท 
หรือร้อยละ 10.35 โดยมีการเปลี0ยนแปลงที0สําคญั ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เพิ0มขึ Jน 15.16 ล้านบาท เงิน
ลงทนุในบริษัท เพิ0มขึ Jน 16.78 ล้านบาท การนํามาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัที0 16 เรื0อง สญัญาเชา่ มาถือปฏิบตัเิป็น
ครั Jงแรก สง่ผลให้รายการบญัชี เครื0องมือ, สว่นเพิ0มอาคารและอปุกรณ์ภายใต้สญัญาการใช้สิทธิ และสินทรัพย์สิทธิการใช้ 
เพิ0มขึ Jน 35.62 ล้านบาท สว่นสนิทรัพย์อื0นไมมี่การเปลี0ยนแปลงอยา่งมีสาระสําคญั 
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สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 2564 เพิ0มขึ Jนจากสินทรัพย์รวม ปี 2563 จํานวน 27.66 ล้านบาท 
หรือร้อยละ 3.97 โดยมีการเปลี0ยนแปลงที0สําคญั ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด เพิ0มขึ Jน 51.92 ล้านบาท ลกูหนี J
การค้าและลกูหนี Jหมนุเวียนอื0นลดลง 20.15 ล้านบาท เงินลงทนุในบริษัทร่วม เพิ0มขึ Jน 13.38 ล้านบาท  ทั Jงนี J เนื0องจากการ
เพิ0มขึ Jนของสินทรัพย์รวมในปี 2564 เกิดจากผลการดําเนินงานทั0วไป โดยไม่มีรายการสินทรัพย์ใดเปลี0ยนแปลงอย่างมี
นยัสาํคญั 

ลูกหนี Hการค้า ตัcวเงนิรับ และรายได้ค้างรับ 

ลกูหนี Jการค้า ตัäวเงินรับและรายได้ค้างรับของบริษัทฯ ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2562 – 2564 จํานวน 120.48 ล้าน
บาท 114.86 ล้านบาท และ 94.71 ล้านบาท ตามลําดบั โดยบริษัทฯ มีระยะเวลาในการเก็บหนี Jถวัเฉลี0ยอยู่ที0 107 วนั 119 
วนั และ 101 วนั ตามลําดบั ระยะเวลาเก็บหนี Jที0เพิ0มขึ Jนเนื0องจากสถานการณ์ของ Covid-19 ทําให้การติดต่อกบัลกูค้าใช้
เวลามากกวา่ปกตเินื0องจากลกูค้าสว่นใหญ่ work from home 

เงนิลงทนุในบริษัทร่วม 

เงินลงทนุในบริษัทร่วมเป็นการลงทนุซื Jอหุ้นของบริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) ซึ0งประกอบ
กิจการผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟา้จากขยะผสมผสาน จํานวน 799,676 หุ้น มลูคา่ลงทนุจํานวน 193.71 ล้านบาท โดย
คิดเป็นสดัสว่นความเป็นเจ้าของร้อยละ 9.75 ซึ0ง ณ วนัสิ Jนรอบปี 2563 บริษัทฯ มีสว่นแบ่งกําไรจากเงินลงทนุตามวิธีสว่น
ได้เสียเพิ0มขึ Jนอีก 16.78 ล้านบาท ส่งผลให้เงินลงทนุตามวิธีส่วนได้เสียมีจํานวน 214.86 ล้านบาท และ ณ วนัสิ Jนรอบปี 
2564 บริษัทฯ มีสว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุตามวิธีสว่นได้เสียเพิ0มขึ Jนอีก 13.38 ล้านบาท สง่ผลให้เงินลงทนุตามวิธีสว่นได้
เสียมีจํานวน 228.23 ล้านบาท 

หนี Hสนิรวม 

เจ้าหนี Hการค้าและเจ้าหนี Hหมุนเวียนอื]น 

เจ้าหนี Jการค้าและตัäวเงินจา่ย แยกเป็น เจ้าหนี Jการค้าและตัäวเงินจา่ยจากบริษัทฯ ที0เกี0ยวข้อง ณ วนัที0 31 ธนัวาคม 
2562 – 2564 มีจํานวนเทา่กบั 9.34 ล้านบาท 5.46 ล้านบาท และ 5.59 ล้านบาท ตามลําดบั โดยเป็นเจ้าหนี Jคา่จ้างบริการ
ฝังกลบของบริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ ทรานสปอร์ต จํากัด ในส่วนของเจ้าหนี Jการค้าและเจ้าหนี Jหมุนเวียนอื0น ณ วนัที0 31 
ธนัวาคม 2562 – 2564 มีจํานวนเทา่กบั 61.67 ล้านบาท 56.63 ล้านบาท และ 52.89 ล้านบาท 

หนี Hสนิตามสัญญาเช่า 

การนํามาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัที0 16 เรื0องสญัญาเช่า มาถือปฏิบตัิครั Jงแรก สง่ผลให้รายการบญัชีต้อง
นําสิทธิการเช่าดําเนินงานที0ยงัคงเหลือ 8 ปี มาทําการรับรู้เป็นทรัพย์สินสิทธิการใช้และหนี Jสินตามสญัญาเช่าร่วมกนั โดย
รับรู้หนี Jสินตามสญัญาเช่า จํานวน 84.37 ล้านบาท แบ่งออกเป็นชําระภายในปีจํานวน 6.82 ล้านบาท ส่วนที0เหลือชําระ
ตามข้อกําหนดตามสญัญาในปีตอ่ ๆ ไป 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

 ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2562 – 2564 ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีจํานวน 533.49 ล้านบาท 554.09 ล้านบาท 
และ 591.64 ล้านบาท ตามลําดบั โดยสว่นของผู้ ถือหุ้นที0เพิ0มขึ Jนเกิดจากกําไรสทุธิในการดําเนินงานของแตล่ะปีหลงัหกัเงิน
จา่ยปันผลประจําปี สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ในปี 2562 – 2564 เทา่กบั ร้อยละ 5.89 ร้อยละ 6.37 และ 8.18 
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8.3 การวเิคราะห์สภาพคล่อง 

หน่วย : ล้านบาท 
ปี 2562 

(ตามวธีิส่วนได้เสีย) 
ปี 2563 

(ตามวธีิส่วนได้เสีย) 
ปี 2564 

(ตามวธีิส่วนได้เสีย) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 60.87 61.00 86.79 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (225.40) (23.22) 15.37 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (29.08) (22.61) (19.50) 
กระแสเงินสดสทุธิเพิ5มขึ Çน (ลดลง) (193.61) 15.17 51.92 

กระแสเงนิสดใช้ไปในกจิกรรมดาํเนินงาน 

 บริษัทฯ มีเงินสดสทุธิได้มาจากกิจกรรมดําเนินงาน ในปี 2564 เท่ากบั 86.79 ล้านบาท ซึ0งกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานเกิดจากการปรับรายการที0กระทบกําไรเป็นเงินสดรับ (จ่าย) เช่น ค่าเสื0อมราคา ส่วนแบ่งกําไรในบริษัทร่วม 
ประมาณการคา่ใช้จา่ยทางบญัชีตา่งๆ การเพิ0มขึ Jน/ลดลงของสนิทรัพย์ดําเนินงาน และหนี Jสนิดําเนินงาน 

กระแสเงนิสดใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ 

 ในปี 2564 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน จํานวน 15.37 ล้านบาท เป็นการลงทุนในเครื0องมือ 
เครื0องใช้ อปุกรณ์ภายใต้สญัญาการใช้สิทธิ ซึ0งเป็นการดําเนินงานเพื0อเพิ0มประสิทธิภาพในการให้บริการและการควบคมุ
ต้นทนุของบริษัท 

กระแสเงนิสดใช้ไปในกจิกรรมจดัหาเงนิ 

 ในปี 2564 บริษัทฯ มีเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมจดัหาเงินเท่ากบั 19.50 ล้านบาท โดยเป็นการจ่ายเงินปันผล 
จํานวน 9.29 ล้านบาท และจา่ยคา่เชา่ตามสญัญาเชา่ทางการเงิน เทา่กบั 10.21 ล้านบาท 

9. ภาวะอุตสาหกรรม 

9.1 แนวโน้มเศรศฐกจิไทยปี 2565 

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2565 คาดว่าจะขยายตวัในช่วงร้อยละ 3.5 – 4.5 โดยมีปัจจยัสนบัสนนุสําคญัจากการ
ปรับตวัดีขึ Jนของอปุสงค์ภายในประเทศ การฟืJนตวัของภาคการทอ่งเที0ยว รวมทั Jงการขยายตวัอยา่งตอ่เนื0องของการสง่ออก 
และแรงขบัเคลื0อนจากการลงทนุภาครัฐ โดยคาดว่ามลูค่าการส่งออกสินค้าในรูปดอลลาร์ สรอ. จะขยายตวัร้อยละ 4.9 
การอปุโภคบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนขยายตวัร้อยละ 4.5 และร้อยละ 3.8 ตามลาํดบั และการลงทนุภาครัฐขยายตวั
ร้อยละ 4.6 ส่วนอตัราเงินเฟ้อทั0วไปเฉลี0ยอยู่ในช่วงร้อยละ 1.5 – 2.5 และดุลบญัชีเดินสะพดัจะเกินดุลร้อยละ 1.5 ของ 
GDP 

ปัจจยัสนบัสนนุการเตบิโตเศรษฐกิจและชว่ยสง่เสริมภาคอตุสาหกรรม มีดงันี J 

1) การฟืJนตัวของอุปสงค์ภายในประเทศ เนื0องจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดอย่าง
ต่อเนื0อง ภายหลงัการแพร่ระบาดของสายพนัธุ์โอมิครอนมีแนวโน้มที0จะส่งผลกระทบต่อระบบสาธารณสขุ
ของประเทศในวงจํากัด ประกอบกับความคืบหน้าในการกระจายวัคซีน และการปรับพฤติกรรมของ
ประชาชนและภาคธรุกิจตอ่แนวทางในการปฏิบตัติวัเพื0อดแูลและปอ้งกนัการระบาดมากขึ Jน ภายใต้แนวโน้ม
ดงักล่าวส่งผลให้ระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจและการจบัจ่ายใช้สอยภายในประเทศมีแนวโน้มฟืJนตวัอย่าง
ตอ่เนื0อง นอกจากนี Jยงัมีปัจจยัสนบัสนนุจากการขยายตวัของฐานรายได้ของครัวเรือนและภาคธรุกิจตามการ
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ฟืJนตวัของภาคการสง่ออกและการผลติ ภาคอตุสาหกรรม รวมถงึการปรับตวัดีขึ Jนของตลาดแรงงาน สะท้อน
จากอตัราการวา่งงานในไตรมาสที0 4 2564 อยูที่0ร้อยละ 1.6 ลดลงจากร้อยละ 2.3 ในไตรมาสก่อนหน้า และ
เป็นระดบัที0ตํ0าที0สดุนบัตั Jงแต่ไตรมาสแรกของปี 2563 ประกอบกับแรงสนบัสนุนจากการดําเนินมาตรการ
ส่งเสริม และกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศของภาครัฐ ขณะเดียวกนัการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้ม
ขยายตวัได้ตอ่เนื0องในเกณฑ์ดีตามการขยายตวัของภาคการผลิตและการสง่ออกประกอบกบัแรงขบัเคลื0อน
จากความคืบหน้าของโครงการลงทนุโครงสร้างพื Jนฐานโดยเฉพาะโครงการร่วมลงทนุระหว่างภาครัฐและ
ภาคเอกชน 

2) การขยายตวัอย่างตอ่เนื0องของการสง่ออกสินค้าตามการฟืJนตวัของเศรษฐกิจและปริมาณการค้าโลก โดยมี
ปัจจัยสนับสนุนสําคัญจากการขยายตัวต่อเนื0องของกลุ่มเศรษฐกิจอุตสาหกรรมหลกั โดยคาดว่าสินค้า
ส่งออกจะขยายตวัได้ดี อาทิ เครื0องใช้ไฟฟ้าและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ที0ได้รับประโยชน์จากการ Work-
from-home ยานยนต์และชิ Jนสว่นตามอปุสงค์ที0เพิ0มขึ Jน และผลิตภณัฑ์จากปิโตรเลียมที0จะเพิ0มขึ Jนตามราคา
นํ Jามนั เช่น พลาสติก เคมีภณัฑ์ เป็นต้น นอกจากนี Jการสง่ออกของไทยยงัมีปัจจยัสนบัสนนุจากการเข้าร่วม 
ยื0นสัตยาบันความตกลงหุ้ นส่วนทางเศรษฐกิจระดับภูมิภาค (Regional Comprehensive Economic 
Partnership: RCEP) ซึ0งเริ0มมีผลตั Jงแต่วันที0 1 มกราคม 2565 คาดว่าจะสร้างโอกาสทางการค้าในการ
สง่ออกสนิค้าสาํคญั ๆ ของไทยมากขึ Jน 

9.2 การบริหารจดัการกากอุตสาหกรรม 

 
ที5มา: กรมโรงงานอตุสาหกรรม 

จากเศรษฐกิจที0มีแนวโน้มขยายตวั ส่งผลให้กําลงัการผลิตในโรงงานอตุสาหกรรมมีแนวโน้มสงูขึ Jนเช่นกนั เพื0อ
ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค ซึ0งอาจทําให้ปริมาณของเสียจากโรงงานอตุสาหกรรมเพิ0มสงูขึ Jน เกิดมลพิษ และ
กระทบต่อสิ0งแวดล้อม อธิบดีกรมโรงงานอตุสาหกรรม (กรอ.) กล่าวว่า ปี 2565 กรมโรงงานอตุสาหกรรม มีแผนสําคญั
ในการกํากบัดแูลและตรวจสอบโรงงาน เพื0อให้การประกอบกิจการไม่ส่งผลกระทบต่อประชาชนรอบโรงงาน 3 ประเด็น 
ดงันี J 
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ปริมาณของเสยีอนัตราย ปริมาณของเสยีไมอ่นัตราย 
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ประเด็นที0 1 การบงัคบัใช้กฎหมายอย่างเข้มงวด โดยเพิ0มโทษจําคกุกิจการที0ลกัลอบทิ Jงกากของเสียและแอบ
ลกัลอบปล่อยนํ Jาเสียลงแม่นํ Jาสาธารณะ ซึ0งเดิมมีเพียงโทษปรับทําให้ผู้ ทําความผิดกล้าเสี0ยงไม่กําจดัของเสียจาก
อตุสาหกรรม ซึ0งก่อให้เกิดความเสียหายอย่างมากต่อทั Jงคน สตัว์ และสิ0งแวดล้อมทั0วบริเวณที0มีการลกัลอบทิ Jง 

ประเด็นที0 2 พยายามควบคมุไม่ให้กากอตุสาหกรรมออกนอกระบบและต้องจดัการที0รวดเร็ว เพื0อส่งเสริม
เศรษฐกิจหมนุเวียน โดยปริมาณกากอตุสาหกรรมปี 2563 แบ่งเป็นกากอตุสาหกรรมอนัตราย 1.29 ล้านตนั และกาก
อตุสาหกรรมไม่อนัตราย 16.63 ล้านตนั ซึ0งกากอตุสาหกรรมอนัตรายที0เข้าระบบมีเพียง 1% ที0หายไป เชื0อว่ามีการคาด
เคลื0อนจากการคํานวณไม่ได้เป็นการลกัลอบนําออกแต่อย่างใด ส่วนกากไม่อนัตรายเข้าระบบเพียง 6.44 ล้านตนั อีก 
10 ล้านตนั ตรวจสอบที0ไปไม่ได้ อีกทั Jงมากกว่าครึ0งเป็นกากอตุสาหกรรมที0มีมลูค่า เช่น เศษไม้ เศษเหล็ก 

ประเด็นที0 3 บีซีจี เป้าหมายผลกัดนั Green Industry โรงงานต้องเข้าระบบ 60% จาก 65,000 โรงงาน ในการ
ขบัเคลื 0อนพื Jนที0เป้าหมายสู่การเป็น “เมืองน่าอยู่คู่อตุสาหกรรม” ครบทั Jง 5 มิติ คือ มิติกายภาพ เศรษฐกิจ สงัคม 
สิ0งแวดล้อม และการบริหารจดัการ ทั0วประเทศ 39 จงัหวดั 53 พื Jนที0 เพื0อสร้างการอยู่ร่วมกนัระหว่างชมุชนและโรงงาน
อย่างยั0งยืนตามแผนงานการพฒันาเมืองอตุสาหกรรมเชิงนิเวศในระยะ 20 ปี 

9.3 โครงการบริหารจดัการกากอุตสาหกรรมของกรมโรงงานอุตสาหกรรม (35.63 ล้านบาท) 

โครงการนี Jมีวตัถุประสงค์เพื0อเพิ0มศกัยภาพในการบริหารจดัการกากอุตสาหกรรมอย่างเป็นระบบถูกต้องตาม
กฎหมาย พร้อมทั Jงสง่เสริมและพฒันามาตรฐานการจดัการ เพื0อให้เกิดการใช้ทรัพยากรอย่างคุ้มค่าและเพิ0มศกัยภาพ ใน
การแขง่ขนัของผู้ประกอบการ ลดผลกระทบความเดือนร้อนของประชาชนจากการลกัลอบทิ Jงกากอตุสาหกรรม 

ปีงบประมาณ 
(หน่วย : ล้านตนัต่อปี) ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 

ปริมาณกากอตุสาหกรรมที5เป็นของเสยีอนัตรายได้รับการจดัสรร 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 
ปริมาณกากอตุสาหกรรมเข้าสูร่ะบบ 20 20 20 20 20 
อตัราการใช้ประโยชน์กากอตุสาหกรรมเพิ5มขึ Çนไมน้่อยกวา่ ร้อยละ 10 ร้อยละ 10 ร้อยละ 10 ร้อยละ 10 ร้อยละ 10 
งบประมาณ (ล้านบาท) 9.51 35.63 35.00 35.00 35.00 

ที5มา: กรมโรงงานอตุสาหกรรม 

 จากนโยบายการสนบัสนนุของโครงการบริการจดัการกากอตุสาหกรรมของกรมโรงงานอตุสาหกรรม และการ
คาดการของสภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทยหลงัการฟืJนตวัของโรคโควิด-19 คาดวา่จะชว่ยสนบัสนนุการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ให้เกิดผลการดําเนินงานที0มีประสทิธิภาพมากขึ Jนและสอดคล้องตามภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนั 
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เอกสารแนบ 2 : ข้อมูลของบริษัท เอร์ิธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จาํกัด (มหาชน) (“ETC”) 

1.    ข้อมูลเบื Lองต้น 
ชื0อบริษัท                : บริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “ETC”) 
ที0ตั Qงสาํนกังานใหญ่ : 88, 88/1 หมูที่0 1 ตําบลบ้านธาต ุอําเภอแก่งคอย สระบรีุ 
โทรศพัท์   : 0-3620-0294, 0-3620-0295 
ประเภทธรุกิจ  : การผลติและการสง่ไฟฟา้ 
เลขจดทะเบียน  : 0107562000475 
เวบ็ไซต์   : http://www.etcenvi.com 
ทนุจดทะเบียนแล้ว  : 1,230,000,000 บาท 
ทนุชําระแล้ว  : 1,120,000,000 บาท 
จํานวนหุ้นที0ชําระแล้ว : 2,240,000,000 หุ้น (มลูคา่ที0ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) 

2.    ประวัตแิละความเป็นมา 

บริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “ETC”) ดําเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าประเภทผู้ผลิต
ไฟฟา้ขนาดเลก็มาก (Very Small Power Producer หรือ “VSPP“) หรือมีขนาดตํ0ากวา่ 10 เมกะวตัต์ที0ใช้เชื Qอเพลิงจากขยะ
ในรูปแบบผสมผสานทั Qง 1.) ขยะอตุสาหกรรมซึ0งเป็นของเสียหรือสิ0งที0ไม่ใช้แล้วที0เกิดจากกระบวนการผลิตภายในโรงงาน
อุตสาหกรรมและผ่านการอนุญาตจากกรมโรงงานอุตสาหกรรมเพื0อนําไปกําจัดโดยผู้ ประกอบกิจการจัดการกาก
อตุสาหกรรมลําดบัประเภท 105 หรือ 106 เท่านั Qน เช่น เศษผ้า, เศษยาง, เศษกระดาษ และเศษถงุพลาสติก เป็นต้น และ 
2.) ขยะชุมชนซึ0งเป็นของเสียจากการอุปโภคสินค้าโดยทั0วไปภายในครัวเรือนและไม่ได้ควบคุมโดยกรมโรงงาน
อตุสาหกรรม ได้แก่ เศษผ้า, เศษยาง, เศษกระดาษ และเศษถงุพลาสตกิ เป็นต้น 

 โดย ETC มีโรงไฟฟ้าแห่งแรกตั Qงอยู่ที0นิคมอตุสาหกรรมแก่งคอย อําเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบรีุ และมีกําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าติดตั Qงสงูสดุที0ขนาด 9.4 เมกะวตัต์ เพื0อผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟภ. ในปริมาณพลงัไฟฟ้าสงูสดุ 8.0 เม
กะวตัต์ (“ MW”) ที0ระดบัแรงดนั 22,000 โวลต์เป็นระยะเวลา 20 ปี นบัตั Qงแตว่นัที0 9 มีนาคม 2560 ซึ0งเป็นวนัจ่ายไฟฟา้เข้า
ระบบเชิงพาณิชย์ (Commercial Operation Date หรือ “COD“) โดยสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าเป็นลกัษณะแบบ Non-Firm ซึ0ง
จะไมมี่การกําหนดปริมาณไฟฟา้ขั Qนตํ0าที0 บริษัทผลติและจําหนา่ยในแตล่ะวนัและไมมี่คา่ปรับ 

นอกจากนั Qน บริษัทยงัมีบริษัทย่อยจํานวน 2 แห่งซึ0งปัจจบุนัได้ดําเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า ได้แก่ บริษัท รีคฟัเวอรี0เฮ้าส์ 
จํากดั ("RH") ซึ0งมีโรงไฟฟา้ที0มีกําลงัการผลติติดตั Qงขนาด 7.0 เมกะวตัต์ ตั Qงอยูใ่นนิคมอตุสาหกรรมสหรัตน์นคร อําเภอนคร
หลวง จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา เพื0อจําหน่ายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟ้าส่วนภมูิภาค (กฟภ.) ในปริมาณพลงัไฟฟ้าสงูสดุ 5.5 
เมกะวตัต์ที0ระดบัแรงดนั 22,000 โวลต์เป็นระยะเวลา 20 ปีนบัตั Qงแต่วนัที0 24 กนัยายน 2562 และบริษัท เอวาแกรนด์เอ็น
เนอร์ยี0 จํากดั (“AVA”) ซึ0งมีโรงไฟฟา้ที0มีกําลงัการผลิตติดตั Qงขนาด 4.0 เมกะวตัต์ตั Qงอยูใ่นนิคมอตุสาหกรรมพิจิตร อําเภอว
ชิรบารมี จงัหวดัพิจิตร เพื0อจําหน่ายไฟฟ้าให้กบั กฟภ. ในปริมาณพลงัไฟฟ้าสงูสดุ 3.0 เมกะวตัต์ที0ระดบัแรงดนั 22,000 
โวลต์เป็นระยะเวลา ãå ปีนบัตั Qงแตว่นัที0 25 ธนัวาคม 2562 โดยสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าของบริษัทย่อยทั Qง 2 แห่งเป็นลกัษณะ
แบบ Non-Firm ซึ0งจะไม่มีการกําหนดปริมาณไฟฟ้าขั Qนตํ0าที0บริษัทผลิตและจําหน่ายในแต่ละวนัและไม่มีค่าปรับเช่นกัน 
ทั Qงนี Q รายละเอียดโรงไฟฟา้ของบริษัทสามารถสรุปได้ดงันี Q 
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บริษัท ที)ตั +งโครงการโรงไฟฟ้า ประเภทเชื +อเพลงิ กาํลังผลติ
ตดิตั +ง (MW)1 

กาํลังการผลติ
ตดิตั +ง (MW)2 

COD 

อายุสัญญา
ซื +อขายไฟฟ้า
นับจากวัน 

COD 
โรงไฟฟ้าที)เริ)มจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชงิพาณิชย์ (COD) 

ETC 
นิคมอตุสาหกรรมแก่งคอย 

อําเภอแก่งคอย  
จงัหวดัสระบรีุ 

ขยะชมุชนและ/หรือขยะ
อตุสาหกรรม 

ทีEไมเ่ป็นอนัตราย 
9.4 8.0 9 มีนาคม 60 20 ปี 

RH 
นิคมอตุสาหกรรมสหรัตนคร 

อําเภอนครหลวง  
จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา 

ขยะอตุสาหกรรม 
ทีEไมเ่ป็นอนัตราย 

7.0 5.5 24 กนัยายน 62 20 ปี 

AVA 
นิคมอตุสาหกรรมพิจิตร 

อําเภอ วชินบารมี  
จงัหวดัพิจิตร 

ขยะอตุสาหกรรม 
ทีEไมเ่ป็นอนัตราย 4.0 3.0 25 ธนัวาคม 62 20 ปี 

หมายเหตุ: 
1/ ส่วนต่างระหว่างกําลงัการผลิตติดตั \งและกําลงัการผลิตเสนอขาย (หน่วย:เมกะวตัต์) ได้ถกูออกแบบตามหลกัวิศวกรรมเพืEอพลงังานไฟฟ้า
จากสว่นตา่งดงักลา่วนําไปใช้ในการเดนิเครืEองจกัรภายในโรงไฟฟา้ในชว่งทีEผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ 
2/ สญัญาซื \อขายไฟฟ้า ประเภท Non-Firm กบักฟภ. ซึEงโรงไฟฟ้าของกลุม่บริษัทฯ สามารถผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าได้สงูสดุตามกําลงัการผลิต
เสนอขายให้กบักฟภ. โดยไมมี่การกําหนดขั \นตํEาปริมาณไฟฟา้ในแตล่ะวนั และไมมี่คา่ปรับ อยา่งไรก็ตาม หากโรงไฟฟา้ของบริษัท สามารถผลติ
และจําหนา่ยไฟฟา้ได้เกินกําลงัการผลติเสนอขายให้กบักฟภ. สว่นเกินดงักลา่วจะไมไ่ด้รับคา่ตอบแทนคา่ไฟฟา้ ดงันั \น บริษัทฯจงึจําเป็นต้องวาง
แผนการใช้เชื \อเพลิงให้เหมาะสมเพืEอให้ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าใกล้เคียงกบัปริมาณรับซื \อไฟฟ้าสงูสดุสดุตามกําลงัการผลิตเสนอขายทีEระบไุว้
ตามสญัญาซื \อขายไฟฟา้ 

นอกจากนั Qนบริษัทยงัมีบริษัทย่อยอีกจํานวน 1 แห่ง ได้แก่ บริษัท เอิร์ธ เอ็นจิเนีย แอนด์ คอนสตรัคชั0น จํากัด           
(“EEC") ประกอบธุรกิจให้บริการด้านการออกแบบวิศวกรรมการจดัหาเครื0องจกัรและอปุกรณ์การก่อสร้างโรงไฟฟ้าแบบ
ครบ วงจร (Engineering, Procurement and Construction: EPC) และบริหารงานและซ่อมบํารุงโรงไฟฟ้า (Operations 
& Maintenance: O & M) ซึ0งมีนโยบายที0จะให้บริการทั Qงบุคคลภายนอกและกลุ่มบริษัทโดยปัจจุบัน EEC ให้บริการ
ดงักลา่วกบักลุม่บริษัทเป็นหลกั 

3.    ลักษณะการประกอบธุรกจิ 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

ETC ได้ดําเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าที0ใช้เชื Qอเพลิงจากขยะในรูปแบบของผู้ ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP) หรือมี
ขนาดตํ0ากวา่ 10 เมกะวตัต์โดยมีโรงไฟฟ้าที0เริ0มวนัจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์แล้วจํานวน 3 แห่ง ทั Qงนี Q บริษัทได้นําเข้า
เครื0องจกัรต่างๆ มาจากต่างประเทศซึ0งเป็นเทคโนโลยีสะอาดและสามารถใช้เชื Qอเพลิงจากพลงังานหมนุเวียนที0ได้มาจาก
การแปรรูปขยะชุมชนและขยะอุตสาหกรรมมาเป็นเชื Qอเพลิงหรือเรียกโดยทั0วไปว่าเชื Qอเพลิง SRF ซึ0งมีความเหมาะสม
สําหรับการเผาไหม้ของโรงไฟฟ้าที0ใช้เชื Qอเพลิงจากขยะเป็นอย่างดี ปัจจบุนัโรงไฟฟ้าที0ใช้เชื Qอเพลิง SRF แห่งแรกของบริษัท 
(โครงการ ETC 1) ผลติและจําหน่ายไฟฟา้ให้แก่กฟภ. ตามสญัญาซื Qอขายไฟฟา้แบบ Non-Firm โดยไมมี่การกําหนดขั Qนตํ0า
ปริมาณไฟฟ้าที0 ETC ผลิตและจําหน่ายในแต่ละวนัและไม่มีค่าปรับและ กฟภ. ตกลงรับซื Qอไฟฟ้าในปริมาณพลงัไฟฟ้า
สงูสดุ 8.0 เมกะวตัต์ที0ระดบัแรงดนั 22,000 โวลต์เป็นระยะเวลา 20 ปี นบัตั Qงแตว่นัที0 9 มีนาคม 2560 ซึ0งเป็นวนัจ่ายไฟฟ้า
เข้าระบบเชิงพาณิชย์ (Commercial Operation Date หรือ “COD”)  
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อย่างไรก็ตาม หากบริษัทสามารถผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าได้เกินจํานวน 8.0 เมกะวตัต์ให้กับ กฟภ. ส่วนเกิน
ดงักลา่วจะไม่ได้รับค่าตอบแทนค่าไฟฟ้า ดงันั Qน บริษัทจึงจําเป็นต้องวางแผนการใช้เชื Qอเพลิงให้เหมาะสมเพื0อให้ผลิตและ
จําหน่ายไฟฟ้าใกล้เคียงกับปริมาณรับซื Qอไฟฟ้าสูงสุด 8.0 เมกะวตัต์ตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าในกรณีที0บริษัทผลิตและ
จําหน่ายได้น้อยกว่า 8.0 เมกะวตัต์ บริษัทก็ไม่มีภาระค่าชดเชยให้กบักฟภ. แต่อย่างใด นอกจากนั Qนโครงการ ETC ได้รับ
ค่าตอบแทนในอตัราของ FiT ตามมติคณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติครั Qงที0 2/2557 เมื0อวนัที0 15 ธันวาคม 2557 
ซึ0งได้อนมุตัิหลกัการในการปรับเปลี0ยนมาตรการสง่เสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนในระบบ Adder เป็นระบบ 
Feed-in Tariff (FiT) สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนชนิดอื0น (ยกเว้นพลงังานแสงอาทิตย์) ซึ0งประกอบด้วย
พลงังานลม, ขยะชีวมวล และก๊าซชีวภาพ และมีจุดรับซื Qอไฟฟ้าอยู่ที0จุดติดตั Qงที0ตําบลบ้านธาต ุอําเภอแก่งคอย จงัหวดั
สระบรีุ ซึ0งจะมีการตอ่ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าของบริษัทเข้าสูร่ะบบของ กฟภ. โดยผ่านมิเตอร์วดัจํานวนหน่วยของไฟฟ้าที0ขาย
ให้แก่ กฟภ. 

นอกจากนั Qน บริษัทยงัมีบริษัทย่อยจํานวน 2 แห่งที0ได้รับสญัญาซื Qอขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ซึ0งเป็นโรงไฟฟ้าที0ใช้ขยะ
อตุสาหกรรมเป็นเชื Qอเพลิงและได้เริ0มผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ให้กบั กฟภ. ในปี 2562 ได้แก่ บริษัท รีคฟัเวอรี0
เฮ้าส์ จํากดั (“RH“) ซึ0งมีกําลงัการผลิตติดตั Qงขนาด 7.0 เมกะวตัต์ตั Qงอยู่ในนิคมอตุสาหกรรมสหรัตนนคร อําเภอนครหลวง 
จงัหวดัพระนครศรีอยธุยาเพื0อจําหน่ายไฟฟา้ให้กบั กฟภ. ในปริมาณพลงัไฟฟา้สงูสดุ 5.5 เมกะวตัต์ที0ระดบัแรงดนั 22,000 
โวลต์เป็นระยะเวลา 20 ปี นบัตั Qงแต่วนัที0 24 กนัยายน 2562 โดยส่วนต่าง 1.5 เมกะวตัต์ได้นําไปใช้ในการเดินเครื0องจกัร
ภายในโรงไฟฟ้าอย่างไรก็ตามหากบริษัทสามารถผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าได้เป็นจํานวน 5.5 เมกะวัตต์ให้กับ กฟภ. 
ส่วนเกินดงักล่าวจะไม่ได้รับค่าตอบแทนค่าไฟฟ้าดงันั Qนบริษัทจึงจําเป็นต้องวางแผนการใช้เชื Qอเพลิงให้เหมาะสมเพื0อให้
ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าใกล้เคียงกบัปริมาณรับซื Qอไฟฟ้าสงูสดุ 5.5 เมกะวตัต์ตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้า แต่กรณีที0บริษัท
ผลติเกิน 5.5 เมกะวตัต์   บริษัทสามารถนําสว่นเกินดงักลา่วมาใช้ในการเดินเครื0องจกัรภายในโรงไฟฟา้และในทางกลบักนั
หากบริษัทผลิตและจําหน่ายได้น้อยกวา่จํานวน 5.5 เมกะวตัต์ บริษัทก็ไม่มีภาระต้องเสียคา่ปรับใด ๆ ให้กบั กฟภ. เช่นกนั 
ซึ0งลกัษณะการซื Qอขายดงักลา่วเป็นไปตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าประเภท Non-Firm กบั กฟภ. และ บริษัท เอวาแกรนด์เอ็น
เนอร์ยี0 จํากดั (“AVA”)   ซึ0งมีกําลงัการผลิตติดตั Qงขนาด 4.0 เมกะวตัต์ตั Qงอยู่ในนิคมอตุสาหกรรมพิจิตร อําเภอวชิรบารมี 
จงัหวดัพิจิตร เพื0อจําหน่ายไฟฟ้าให้กบั กฟภ. ในปริมาณพลงัไฟฟ้าสงูสดุ 3.0 เมกะวตัต์ ที0ระดบัแรงดนั 22,000 โวลต์ เป็น
ระยะเวลา 20 ปี นับตั Qงแต่วนัที0 25 ธันวาคม 2562 โดยส่วนต่าง 1.0 เมกะวตัต์ได้นําไปใช้ในการเดินเครื0องจักรภายใน
โรงไฟฟา้ 

อย่างไรก็ตามหากบริษัทสามารถผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าได้เกินจํานวน 3.0 เมกะวัตต์ให้กับ กฟภ. ส่วนเกิน
ดงักล่าวจะไม่ได้รับค่าตอบแทนค่าไฟฟ้าดงันั Qนบริษัทจึงจําเป็นต้องวางแผนการใช้เชื Qอเพลิงให้เหมาะสมเพื0อให้ผลิตและ
จําหน่ายไฟฟา้ใกล้เคียงกบัปริมาณรับซื Qอไฟฟา้สงูสดุ 3.0 เมกะวตัต์ ตามสญัญาซื Qอขายไฟฟา้แตก่รณีที0บริษัทผลติเกิน 3.0 
เมกะวตัต์ บริษัทสามารถนําสว่นเกินดงักลา่วมาใช้ในการเดินเครื0องจกัรภายในโรงไฟฟา้และในทางกลบักนัหากบริษัทผลติ
และจําหน่ายได้น้อยกว่าจํานวน 3.0 เมกะวตัต์ บริษัทก็ไม่มีภาระต้องเสียค่าปรับใดๆให้กบั กฟภ. เช่นกนั ซึ0งลกัษณะการ
ซื Qอขายดงักลา่วเป็นไปตามสญัญาซื Qอขายไฟฟา้ประเภท Non-Firm กบั กฟภ.  

นอกจากนี Q โรงไฟฟ้าที0ใช้ขยะเป็นเชื Qอเพลิงจะได้รับประโยชน์จากนโยบายของรัฐบาลที0ให้การสนับสนุนและ
ส่งเสริมให้มีการผลิตไฟฟ้าภายใต้ระบบ Feed-in Tarif (FiT) เป็นผลให้โรงไฟฟ้าของบริษัทจะได้รับการสนับสนุนเป็น
ระยะเวลา 20 ปี โดย กฟภ. จะรับซื Qอไฟฟา้ในอตัรา FiT ดงันี Q 
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บริษัท โรงไฟฟ้าที)มีขนาดกาํลังการผลติตดิตั +ง (MW) 

FiT 
FiT Premium3 

(ระยะเวลาสนับสนุน 20 ปี) 

FiT1
F FiT2

v, 2560 
สาํหรับโครงการกลุ่ม

เชื +อเพลงิชีวภาพ 
/ขยะอุตสาหกรรม 

(อัตราคงที)) (อัตราผันแปร) (อัตราคงที) 8 ปีแรก) 

ETC 
โรงไฟฟา้ขยะ (การจดัการขยะแบบผสมผสาน)   
ทีEมีกําลงัตดิตั \ง > 3 MW 

2.39 2.69 0.7 

RH VSPP ทกุขนาด 3.39 2.69 0.7 

AVA VSPP ทกุขนาด 3.39 2.69 0.7 

ที)มา : สญัญาซื \อขายไฟฟา้ระหวา่ง กฟภ. และ ETC / RH / AVA  
หมายเหตุ: 
1/ อตัรารับซื \อไฟฟา้สว่นคงทีE (FiTF) จะเป็นอตัราทีEคงทีE (บาทตอ่หนว่ย) ตอ่หนว่ยตลอดระยะเวลา 20 ปี 
2/ อตัรารับซื \อไฟฟ้าสว่นแปรผนั (FiTV) มีอตัราฐานเท่ากบั 2.69 บาทต่อหน่วยในปี 2560 และปรับเพิEมขึ \นตามอตัราเงินเฟ้อขั \นพื \นฐาน (Core 
Inflation) เฉลีEยของปีก่อนหน้าตามประกาศของกระทรวงพาณิชย์ 
3/ อตัรารับซื \อไฟฟ้าพิเศษ (FiT Premium) เป็นอตัราเพิEมทีEรัฐบาลมีนโยบายทีEจะสร้างแรงจูงใจในการลงทนุโครงการกลุ่มเชื \อเพลิงชีวภาพ / 
ขยะอตุสาหกรรมจํานวน 0.70 บาทตอ่หนว่ย โดยมีระยะเวลาสนบัสนนุเฉพาะใน 8 ปีแรก 

 นอกจากนั Qน บริษัทยงัมีบริษัทย่อยอีกจํานวน 2 แห่ง ได้แก่ บริษัท สิริลาภาพาวเวอร์ จํากดั ("SIRI”) ซึ0งบริษัทมี
นโยบายให้ SIRI เข้าประมลูโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ที0ใช้ขยะเป็นเชื Qอเพลิงในอนาคตและ บริษัท เอิร์ธ เอ็นจิเนีย แอนด์ คอน
สตรัคชั0น จํากัด (EEC) ประกอบธุรกิจให้บริการด้านการออกแบบวิศวกรรมการจัดหาเครื0องจักรและอุปกรณ์และการ
ก่อสร้างโรงไฟฟา้แบบครบวงจร (Integrated EPC) และบริหารงานและซอ่มบํารุงโรงไฟฟา้ (Operations & Maintenance 
หรือ O&M) โดยให้บริการกบัโรงไฟฟา้ภายในกลุม่บริษัท 

4.    โครงสร้างการถอืหุ้นของกลุ่มบริษัท

 

ETC มีบริษัทยอ่ยทั Qงสิ Qน 5 บริษัท โดยมีรายละเอียดดงันี Q 
1) บริษัท ลิงค์ 88 พาวเวอร์ จํากดั (“L88“) จดทะเบียนก่อตั Qงเมื0อวนัที0 9 สิงหาคม 2559 และมีทนุจดทะเบียน

และเรียกชําระแล้วเป็นจํานวน 200 ล้านบาทโดยมีวตัถปุระสงค์ในการลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าโดยใช้ขยะ
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เป็นเชื Qอเพลิง (Holding Company) ซึ0ง L88 ถือหุ้นในบริษัท รีคฟัเวอรี0เฮ้าส์ จํากดั (“RH”) ในสดัสว่นร้อยละ 
95.00 ปัจจบุนั L88 มีสํานกังานใหญ่ตั Qงอยูเ่ลขที0 88, 88/1 หมู ่1 นิคมอตุสาหกรรมแก่งคอย ตําบลบ้านธาต ุ
อําเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบรีุ 

2) บริษัท รีคฟัเวอรี0เฮ้าส์ จํากดั (“RH”) จดทะเบียนก่อตั Qงเมื0อวนัที0 25 มิถนุายน 2557 และมีทนุจดทะเบียนและ
เรียกชําระแล้วเป็นจํานวน 200 ล้านบาทปัจจบุนั RH เป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าซึ0งมีมลูค่าก่อสร้างโรงไฟฟ้า (ไม่
รวมที0ดินและสิ0งปลกูสร้างอื0น) ประมาณ 535 ล้านบาท เพื0อใช้ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจาก
ขยะอุตสาหกรรมเป็นเชื Qอเพลิงโดยเริ0มวันจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ให้กับ กฟภ. ตั Qงแต่วันที0 24 
กนัยายน 2562 เป็นระยะเวลา 20 ปี จนถึงวนัที0 23 กนัยายน 2582 ด้วยกําลงัการผลิตติดตั Qงจํานวน 7.0 เม
กะวตัต์ในปริมาณพลงัไฟฟ้าสงูสดุจํานวน 5.5 เมกะวตัต์โดยส่วนต่าง 1.5 เมกะวตัต์ได้นําไปใช้ในการเดิน
เครื0องจกัรภายในโรงไฟฟา้อยา่งไรก็ตามหากบริษัทสามารถผลติและจําหน่ายไฟฟา้ได้เกินจํานวน 5.5 เมกะ
วตัต์ให้กบั กฟภ. ส่วนเกินดงักล่าวจะไม่ได้รับคําตอบแทนค่าไฟฟ้าดงันั Qนบริษัท จึงจําเป็นต้องวางแผนการ
ใช้เชื Qอเพลงิให้เหมาะสมเพื0อให้ผลติและจําหน่ายไฟฟา้ใกล้เคียงกบัปริมาณรับซื Qอไฟฟา้สงูสดุ 5.5 เมกะวตัต์
ตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้า แต่กรณีที0บริษัทผลิตเกิน 5.5 เมกะวตัต์ บริษัทสามารถนําส่วนเกินดงักล่าวมาใช้
ในการเดนิเครื0องจกัรภายในโรงไฟฟา้และในทางกลบักนัหากบริษัทผลติและจําหนา่ยได้น้อยกวา่จํานวน 5.5 
เมกะวตัต์ บริษัทก็ไม่มีภาระต้องเสียค่าปรับใด ๆ ให้กบักฟภ. เช่นกนัซึ0งลกัษณะการซื Qอขายดงักลา่วเป็นไป
ตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าประเภท Non-Firm กับกฟภ. ปัจจุบนัสํานกังานใหญ่และโครงการโรงไฟฟ้าของ 
RH ตั Qงอยู่ที0นิคมอตุสาหกรรมสหรัตนนคร ตําบลบางพระครู อําเภอนครหลวง จงัหวดัพระนครศรีอยธุยาบน
พื Qนที0 17-3-21 ไร่ 

3) บริษัท เอวา แกรนด์ เอ็นเนอร์ยี0 จํากดั (“AVA”) จดทะเบียนก่อตั Qงเมื0อวนัที0 17 สิงหาคม 2559 และมีทนุจด
ทะเบียนและเรียกชําระแล้วเป็นจํานวน 125 ล้านบาทปัจจบุนั AVA เป็นเจ้าของโรงไฟฟา้ ซึ0งมีมลูคา่ก่อสร้าง
โรงไฟฟา้ (ไมร่วมที0ดินและสิ0งปลกูสร้างอื0น) ประมาณ 374 ล้านบาท เพื0อใช้ประกอบธรุกิจผลติและจําหนา่ย
ไฟฟา้จากขยะอตุสาหกรรมเป็นเชื Qอเพลงิ   โดยเริ0มวนัจา่ยไฟฟา้เข้าระบบเชิงพาณิชย์ให้กบั กฟภ. ตั Qงแตว่นัที0 
25 ธันวาคม 2562 เป็นระยะเวลา 20 ปีจนถึงวนัที0 24 ธันวาคม 2582 ด้วยกําลงัการผลิตติดตั Qงจํานวน 4.0 
เมกะวตัต์ในปริมาณพลงัไฟฟ้าสงูสดุจํานวน 3.0 เมกะวตัต์โดยส่วนต่าง 1.0 เมกะวตัต์ ได้นําไปใช้ในการ
เดินเครื0องจกัรภายในโรงไฟฟ้า อยา่งไรก็ตาม หากบริษัทสามารถผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าได้เป็นจํานวน 3.0 
เมกะวตัต์ให้กับ กฟภ. ส่วนเกินดงักล่าวจะไม่ได้รับค่าตอบแทนค่าไฟฟ้า ดงันั Qน บริษัทจึงจําเป็นต้องวาง
แผนการใช้เชื Qอเพลิงให้เหมาะสมเพื0อให้ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าใกล้เคียงกบัปริมาณรับซื Qอไฟฟ้าสงูสดุ 3.0 
เมกะวตัต์ตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้า แต่กรณีที0 บริษัทผลิตเกิน 3.0 เมกะวัตต์ บริษัทสามารถนําส่วนเกิน
ดงักลา่วมาใช้ในการเดินเครื0องจกัรภายในโรงไฟฟ้าและในทางกลบักนัหากบริษัทผลิตและจําหน่ายได้น้อย
กวา่จํานวน 3.0 เมกะวตัต์บริษัทก็ไมมี่ภาระต้องเสยีคา่ปรับใด ๆ ให้กบั กฟภ. เชน่กนั ซึ0งลกัษณะการซื Qอขาย
ดงักลา่วเป็นไปตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าประเภท Non-Firm กบั กฟภ.ปัจจบุนั สํานกังานใหญ่และโครงการ
โรงไฟฟา้ของ AVA ตั Qงอยูที่0นิคมอตุสาหกรรมพิจิตร ตําบลหนองหลมุ อําเภอวชิรบารมี จงัหวดัพิจิตรบนพื Qนที0 
30 ไร่ 

4) บริษัท สิริดาภาพาวเวอร์ จํากดั (“SIRI”) จดทะเบียนก่อตั Qงเมื0อวนัที0 17 สิงหาคม 2559 เพื0อประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟา้ที0ใช้ขยะเป็นเชื Qอเพลงิในอนาคตโดยมีสํานกังานใหญ่ตั Qงอยูเ่ลขที0 88, 88/1 หมู ่1 นิคมอตุสาหกรรม
แก่งคอย ตําบลบ้านธาต ุอําเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบรีุ และมีทนุจดทะเบียน 50 ล้านบาทและเรียกชําระ
แล้ว 12.5 ล้านบาทปัจจบุนั SIRI ไมไ่ด้ประกอบธุรกิจเนื0องจาก SIRI ไมไ่ด้ผา่นการคดัเลือกในการยื0นคําร้อง



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

                                                                              
 

 เอกสารแนบ 2 - หน้า 6 

และข้อเสนอขอขายไฟฟ้าในจงัหวดัพระนครศรีอยธุยา ตามประกาศคณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน 
เรื0องการรับซื Qอไฟฟ้าพิเศษจากขยะอตุสาหกรรมในรูปแบบ Feed-in Tarif  (FiT) ในเดือนกนัยายนปี 2559 
อย่างไรก็ตาม SIRI อยู่ระหว่างเตรียมพร้อมในการยื0นข้อเสนอขอขายไฟฟ้าในกรณีที0คณะกรรมการกํากบั
กิจการพลงังาน(“กกพ.”) เปิดให้ยื0นคําร้องและข้อเสนอขายไฟฟา้ครั Qงใหมใ่นอนาคต 

5) บริษัท เอิร์ธ เอ็นจิเนียแอนด์คอนสตรัคชั0น จํากดั (“EEC”) จดทะเบียนก่อตั Qงเมื0อวนัที0 11เมษายน 2560 และ
มีทนุจดทะเบียนและเรียกชําระแล้ว 10 ล้านบาท โดยมีวตัถปุระสงค์ในการประกอบธุรกิจให้บริการด้านการ
ออกแบบวิศวกรรมการจดัหาเครื0องจกัรและอปุกรณ์และการก่อสร้างโรงไฟฟ้าแบบครบวงจร (Integrated 
EPC) และยงัเป็นผู้ ดําเนินงานโรงไฟฟา้ทั Qง 3 แหง่ของบริษัทตามสญัญาวา่จ้างบริหารและดแูลรักษาปัจจบุนั 
EEC มีสํานกังานใหญ่ตั Qงอยูเ่ลขที0 2728, 2730 ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจั0น เขตบางกะปิ กรุงเทพมหานคร 

5.    โครงสร้างรายได้ของ ETC 

โครงสร้างรายได้ของ ETC สาํหรับปี 2561 - 2564 สามารถสรุปรายละเอียดได้ ดงันี Q 

ประเภทรายได้ 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้จากการจําหนา่ยไฟฟา้ 325.24 99.72% 362.39 97.83% 670.57 99.62% 730.21 97.47% 
รายได้อืEน 0.91 0.28% 8.05 2.17% 2.54 0.38% 18.95 2.53% 
รายได้รวม 326.14 100.00% 370.44 100.00% 673.10 100.00% 749.16 100.00% 

ทีEมา : งบการเงินรวม สาํหรับปี 2564 ของบริษัท 

6.    ผู้ถอืหุ้นและคณะกรรมการ 
6.1 ผู้ถอืหุ้น 

รายชื0อผู้ ถือหุ้นสงูสดุของบริษัท 10 รายแรก ตามรายชื0อในทะเบียนผู้ ถือหุ้นลา่สดุของกิจการ ณ วนัที0 9 มีนาคม 
2565 มีดงันี Q 

ลาํดบั รายชื)อผู้ถอืหุ้น จาํนวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วนการถอืหุ้น (%) 

1 บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) 984,000,000 43.93 

2 นาย ภคัพล งามลกัษณ์ 337,667,600 15.07 

3 บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 159,935,200 7.14 

4  บริษัท ไทยเอน็วีดีอาร์ จํากดั 88,153,000 3.94 

5  นาย วิชยั วชิรพงศ์ 57,998,600 2.59 

6 นาย ทิพย์ ดาลาล 45,300,000 2.02 

7  นาย ศริประเสริฐ จีระพรประภา 38,000,000 1.70 

8 นาย ฐิต ิกิตตพิฒันานนท์ 31,000,000 1.38 

9 นาย สมศกัดิÜ อนงค์เลขา 28,000,000 1.25 

10 น.ส. อรอมุา สภุรศริิกลุ 18,570,000 0.83 

ที)มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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6.2 คณะกรรมการบริษัท 
รายชื0อคณะกรรมการของบริษัท 9 ทา่น ณ วนัที0 9 มีนาคม 2565 ประกอบด้วยดงันี Q  

ลาํดบั ชื)อ – นามสกุล ตาํแหน่ง 

1 นายอนสุรณ์  เนืEองผลมาก ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 

2 นางพลัลภา เรืองรอง รองประธานกรรมการ 

3 นางสาวกลัยพลัญ์ บรูณารมย์ รองประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

4 นายเอกรินทร์ เหลอืงวิริยะ กรรมการผู้จดัการ / กรรมการ 

5 นายสวุฒัน์ เหลอืงวิริยะ กรรมการ 

6 นายศภุวฒัน์ คณุวรวินิจ กรรมการ 

7 นายสทุศัน์ บณุยอดุมศาสตร์ กรรมการ 

8 นายบณัฑรู มัEนภกัดี กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

9 นายบวรสทิธิÜ ศรศลิป กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

ที)มา: ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ข้อมลู ณ วนัทีE 9 มีนาคม 2565 

6.3 คณะผู้บริหาร 
รายชื0อคณะผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท ณ วนัที0 9 มีนาคม 2565 

ลาํดบั ชื)อ – นามสกุล ตาํแหน่ง 

1 นายเอกรินทร์  เหลอืงวิริยะ กรรมการประธานกรรมการบริหาร และกรรมการผู้จดัการ 

2 นายศภุวฒัน์  คณุวรวินิจ กรรมการกรรมการบริหาร และผู้ อํานวยการฝ่ายบริหาร 

3 นายสเุมธ  เลาคํา กรรมการบริหาร และผู้จดัการฝ่ายปฏิบตักิาร 

4 นางสาววชิราภรณ์  เนตรจารุ กรรมการบริหาร และผู้จดัการฝ่ายบญัชีและการเงิน 

5 นางสาวพิมพ์ชนก  อรุณโรจน์วฒันา กรรมการบริหาร และผู้จดัการฝ่ายบริหาร 

6 นางสาวทิพย์วรรณ   พิมเสน สมห์ุบญัชี 

ที)มา: เวป็ไซต์ของ ETC 

7.    ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงาน 
7.1 งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงนิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

2561 
(งบตรวจสอบ) 

2562 
(งบตรวจสอบ) 

2563 
(งบตรวจสอบ) 

2564 
(งบตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
สนิทรัพย์ 
สนิทรัพย์หมุนเวียน 
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 121.41 5.19% 33.75 1.30% 1,358.25 33.74% 1,167.87 29.42% 
ลกูหนี \การค้าและลกูหนี \หมนุเวียนอืEน 183.78 7.86% 188.08 7.24% 224.58 5.58% 184.51 4.65% 
สนิค้าคงเหลอื        - 0.00% 0.76 0.03% 2.17 0.05% 2.25 0.06% 
สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 13.58 0.58% 7.75 0.30% 5.33 0.13% 2.38 0.06% 
สนิทรัพย์หมนุเวียนอืEน 13.94 0.60% 10.93 0.42% 18.29 0.45% 17.00 0.43% 
รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 332.71 14.23% 241.27 9.29% 1,608.63 39.96% 1,472.90 37.10% 

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
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งบแสดงฐานะการเงนิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

2561 
(งบตรวจสอบ) 

2562 
(งบตรวจสอบ) 

2563 
(งบตรวจสอบ) 

2564 
(งบตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
เงินฝากทีEมีข้อจํากดัในการใช้ - 0.00% 136.72 5.27% 203.31 5.05% 324.74 8.18% 
เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย - 0.00%        - 0.00% - 0.00% - 0.00% 
ทีEดนิ อาคารและอปุกรณ์ 1,797.50 76.86% 2,122.02 81.74% 2,073.61 51.51% 2,037.84 51.34% 
สนิทรัพย์สทิธิการใช้ - 0.00% - - 124.74 3.10% 114.01 2.87% 
สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - 0.00% 1.18 0.05% 0.5 0.01% 3.80 0.10% 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืEน 208.54 8.92% 94.96 3.66% 14.61 0.36% 16.33 0.41% 
รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 2,006.04 85.77% 2,354.87 90.71% 2,416.77 60.04% 2,496.72 62.90% 

รวมสนิทรัพย์ 2,338.75 100.00% 2,596.14 100.00% 4,025.40 100.00% 3,969.62 100.00% 

หนี +สนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น 
หนี +สินหมุนเวียน 
เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืม 
ระยะสั \นจากสถาบนัการเงิน 

- 0.00% 27.58 1.06% 12.24 0.30% 11.30 0.28% 

เจ้าหนี \การค้าและเจ้าหนี \หมนุเวียนอืEน 178.66 7.64% 136.74 5.27% 111.48 2.77% 127.04 3.20% 
สว่นของหนี \สนิระยะยาวทีEถงึกําหนดชําระภายในหนึEงปี 341.95 14.62% 259.99 10.01% 288.76 7.17% 295.38 7.44% 
สว่นของหนี \สนิตามสญัญาเชา่ 
ทีEถงึกําหนดชําระภายในหนึEงปี 

- 0.00% - - 1.49 0.04% 2.51 0.06% 

ภาษีเงินได้ค้างจา่ย 0.02 0.00% - - 0.02 0.00% - - 
รวมหนี +สนิหมุนเวียน 520.63 22.26% 424.32 16.34% 413.99 10.28% 436.23 10.99% 

หนี +สินไม่หมุนเวียน 
เจ้าหนี \การค้าและเจ้าหนี \ไมห่มนุเวียนอืEน 4.43 0.19% 9.72 0.37% 10.25 0.25% 32.82 0.83% 
เงินกู้ ยืมระยะยาว 972.44 41.58% 1,261.03 48.57% 975.84 24.24% 679.16 17.11% 
หนี \สนิตามสญัญาเชา่ – สทุธิจาก 
สว่นทีEถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี 

- 0.00% - - 47.56 1.18% 48.29 1.22% 

ประมาณการหนี \สนิไมห่มนุเวียน 
สาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 4.69 0.20% 7.59 0.29% 8.72 0.22% 10.66 0.27% 

รวมหนี +สนิไม่หมุนเวียน 981.56 41.97% 1,278.33 49.24% 1,042.37 25.89% 770.92 19.42% 

รวมหนี +สนิ 1,502.19 64.23% 1,702.65 65.58% 1,456.35 36.18% 1,207.15 30.41% 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น 
ทนุเรือนหุ้น         

ทนุจดทะเบียน 820 35.06% 1,120.00 43.14% 1,120.00 27.82% 1,230.00 30.99% 
ทนุทีEออกและชําระแล้ว 820 35.06% 820 31.59% 1,120.00 27.82% 1,120.00 28.21% 
สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั - 0.00% - - 1,173.59 29.15% 1,173.59 29.56% 
กําไรสะสมจดัสรรแล้ว - ทนุสาํรองตามกฎหมาย 0.1 0.00% 4.94 0.19% 8.91 0.22% 12.47 0.31% 
กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร 5.08 0.22% 58.1 2.24% 249.34 6.19% 433.53 10.92% 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 825.18 35.28% 883.04 34.01% 2,551.84 63.39% 2,739.59 69.01% 

สว่นได้เสยีทีEไมมี่อํานาจควบคมุ 11.38 0.49% 10.45 0.40% 17.2 0.43% 22.88 0.58% 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 836.56 35.77% 893.49 34.42% 2,569.04 63.82% 2,762.47 69.59% 

รวมหนี +สนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น 2,338.75 100.00% 2,596.14 100.00% 4,025.40 100.00% 3,969.62 100.00% 
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7.2 งบกาํไรขาดทนุ 

7.3 งบกระแสเงนิสด 

7.4 อัตราส่วนทางการเงนิทีhสาํคัญ 

อัตราส่วนทางการเงนิ หน่วย 2561 2562 2563 2564 
อัตราส่วนสภาพคล่อง           
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง เทา่ 0.64 0.57 3.89 3.38 
อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว เทา่ 0.64 0.57 3.88 3.37 
อตัราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงินสด เทา่ 0.22 0.40 0.39 1.15 
อตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนี \การค้า เทา่ 5.14 3.59 4.48 3.57 
ระยะเวลาเก็บหนี \เฉลีEย วนั 70.00 100.25 80.35 100.84 
อตัราสว่นหมนุเวียนสนิค้าคงเหลอื เทา่ 451.28 255.72 213.55 176.72 
ระยะเวลาขายสนิค้าเฉลีEย วนั 0.81 1.43 1.71 2.04 
อตัราสว่นหมนุเวียนเจ้าหนี \ เทา่ 0.55 1.06 2.29 2.78 
ระยะเวลาชําระหนี \ วนั 665.56 345.50 159.24 131.47 
Cash cycle วนั (482.06) (154.91) (44.20) (27.16) 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหากาํไร           
อตัรากําไรขั \นต้น % 56.66 51.25 53.32 46.47 
อตัราสว่นกําไรจากการดําเนินงาน % 34.35 27.66 41.51 32.00 
อตัรากําไรอืEน % 0.28 2.22 0.38 2.53 
อตัราสว่นเงินสดตอ่การทํากําไร % 92.93 185.31 130.63 203.04 
อตัรากําไรสทุธิ % 20.04 15.33 29.90 25.77 

งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จ 
(หน่วย : ล้านบาท)  

2561 
(งบตรวจสอบ) 

2562 
(งบตรวจสอบ) 

2563 
(งบตรวจสอบ) 

2564 
(งบตรวจสอบ) 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
รายได้                 
รายได้จากการขายและบริการ 325.24 99.72% 362.39 97.83% 670.57 99.62% 730.21 97.47% 
รายได้อืEน 0.91 0.28% 8.05 2.17% 2.54 0.38% 18.95 2.53% 
รวมรายได้ 326.14 100.00% 370.44 100.00% 673.10 100.00% 749.16 100.00% 
ค่าใช้จ่าย         

ต้นทนุขายและบริการ (140.95) -43.22% (176.67) -47.69% (312.99) -46.50% (390.88) -52.18% 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (53.93) -16.54% (63.95) -17.26% (56.97) -8.46% (77.28) -10.32% 
คา่ตอบแทนผู้บริหาร (18.33) -5.62% (19.31) -5.21% (21.21) -3.15% (22.29) -2.98% 
ต้นทนุทางการเงิน (47.55) -14.58% (47.82) -12.91% (80.01) -11.89% (68.59) -9.16% 
รวมค่าใช้จ่าย (260.77) -79.95% (307.74) -83.07% (471.18) -70.00% (559.04) -74.62% 
กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 65.38 20.05% 62.70 16.93% 201.93 30.00% 190.12 25.38% 
ภาษีเงินได้ (0.03) -0.01% (5.90) -1.59% (0.70) -0.10% 2.92 0.39% 
กาํไร(ขาดทนุ)สาํหรับงวด 65.35 20.04% 56.80 15.33% 201.23 29.90% 193.03 25.77% 

งบกระแสเงนิสด 
(หน่วย : ล้านบาท) 

2561 2562 2563 2564 
 ล้านบาท  ล้านบาท  ล้านบาท   ล้านบาท  

 เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมดําเนินงาน  104.10 189.89 364.99 486.83 
 เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมลงทนุ  (626.99) (456.23) (162.11) (312.81) 
 เงินสดสทุธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมจดัหาเงิน  347.59 178.68 1,121.62 (364.39) 
 เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ)มขึ +น(ลดลง)สุทธิ  (175.30) (87.66) 1,324.50  (190.38) 
 เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดต้นปี  296.71 121.41 33.75 1,358.25 
 เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี  121.41 33.75 1,358.25 1,167.87 
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อัตราส่วนทางการเงนิ หน่วย 2561 2562 2563 2564 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น % 8.16% 6.86% 11.88% 7.24% 
อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการดาํเนินงาน           
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ % 2.99 2.30 6.07% 4.83% 
อตัราตอบแทนจากสนิทรัพย์ถาวร % 3.91 2.90 9.59 9.39 
อตัราการหมนุของสนิทรัพย์ เทา่ 0.15 0.15 0.20 0.18 
อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ           
อตัราสว่นหนี \สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น เทา่ 1.80 2.08 0.57 0.44 
อตัราสว่นหนี \สนิทีEมีภาระดอกเบี \ยตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น เทา่ 1.57 1.89 0.52 0.38 
อตัราสว่นความสามารถชําระดอกเบี \ย เทา่ 3.63 3.89 4.85 2.65 
อตัราสว่นความสามารถชําระภาระผกูพนั เทา่ 0.20 0.16 0.90 1.16 
อตัราการจา่ยเงินปันผล % - - - - 

 

8.    คาํอธิบายผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

8.1 การวเิคราะห์ผลการดาํเนินงาน 

รายได้ 

ปี 2561 บริษัทมีรายได้จากการขายไฟฟ้าเท่ากับ 325.24 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 99.72 ของรายได้รวม 
โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2560 เท่ากับ 141.14 ล้านบาท หรือเพิ0มขึ Qนในอตัราร้อยละ 76.66 เนื0องจากบริษัทผลิตและจําหน่าย
ไฟฟ้าของโรงงานไฟฟ้า ETC ได้ตลอดทั Qงปี และยงัมีราคาจําหน่ายไฟฟ้าเฉลี0ยต่อหน่วย 5.80 บาทต่อกิโลวตัต์ ปรับขึ Qน
เล็กน้อยประมาณร้อยละ 0.26 ตามประกาศจาก กกพ. ซึ0งมีมติปรับอตัราการรับซื Qอไฟฟ้า FiT ผนัแปรประจําปี 2561 ขึ Qน
เป็น 2.71 บาทต่อกิโลวตัต์ชั0วโมง ซึ0งเป็นการปรับเพิ0มขึ Qนตามค่าอตัราเงินเฟ้อขึ Qนพื Qนฐาน (Core Inflation) ตามประกาศ
ของกระทรวงพาณิชย์ จะเหน็วา่รายได้จากการจําหนา่ยไฟฟา้ในปี 2561 เพิ0มขึ Qนมีปัจจยัหลกัจากจํานวนวนัที0ผลติจําหนา่ย
ไฟฟ้าเพิ0มขึ Qน ซึ0งเป็นผลมาจากการเรียนรู้และปรับปรุงแก้ไขปัญหาที0เกิดขึ Qนทั Qงปัจจยัภายนอกและปัจจยัภายในบริษัทฯ 
สง่ผลให้การผลติและจําหนา่ยไฟฟา้มีเสถียรภาพมากขึ Qน 

ปี 2562 บริษัทมีรายได้จากการขายไฟฟ้าเท่ากับ 362.39 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 97.83 ของรายได้รวม 
โดยเพิ0มจากปี 2561 เทา่กบั 37.15 ล้านบาท หรือเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 11.42 ซึ0งเป็นการเตบิโตเนื0องจากมีการบนัทกึรายได้
ของโรงไฟฟ้า RH เข้ามาตั Qงแต่วนัที0 15 พฤศจิกายน 2562 หลงัเสร็จสิ Qนการโอนสินทรัพย์โรงไฟฟ้าจากผู้ รับเหมา โดยมี
ราคาจําหนา่ยไฟฟา้เฉลี0ยตอ่หนว่ยอยูที่0 6.81 บาทตอ่กิโลวตัต์ชั0วโมง เนื0องจากตามสญัญาซื Qอขายไฟฟา้ของ RH กําหนดให้
อตัรารับซื Qอไฟฟ้า FiT คงที0เพิ0มขึ Qนจากสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าของ ETC เป็นจํานวน 1 บาทต่อกิโลวตัต์ชั0วโมง เป็นจํานวน 
3.39 บาทต่อกิโลวตัต์ชั0วโมง และรายได้อื0นที0เพิ0มขึ Qน ซึ0งส่วนใหญ่มาจากรายการกําไรจากอัตราแลกเปลี0ยนที0เกิดจาก
ธรุกรรมการนําเข้าเครื0องจกัรและอปุกรณ์สาํหรับโครงการโรงไฟฟา้ที0 EEC กําลงัพฒันา 

ปี 2563 บริษัทมีรายได้จากการขายไฟฟ้าเท่ากับ 670.57 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 99.62 ของรายได้รวม 
โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2562 เท่ากบั 308.18 ล้านบาท หรือเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 85.04 ซึ0งเป็นการเติบโตเนื0องจากบริษัทได้รับรู้
รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าของ ETC และบริษัทย่อยทั Qง 2 แห่ง คือ AVA และ RH โดยแบ่งเป็นรายได้จากการจําหน่าย
ไฟฟ้าของ RH สําหรับการดําเนินงานตลอดทั Qงปี 2563 และรายได้จากการจําหน่ายไฟฟา้ของ AVA สําหรับการดําเนินงาน 
9 เดือน 12 วนั ตั Qงแต่รับโอนสินทรัพย์โรงไฟฟ้าจากผู้ รับเหมาก่อสร้างตั Qงแต่วนัที0 20 มีนาคม 2563 อย่างไรก็ตาม การรับรู้
รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าจาก ETC ลดลง สําหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2563 เนื0องจากโรงงานไฟฟ้าของ ETC 
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ประสบปัญหาทางเทคนิคซึ0งเกิดจากอปุกรณ์บางสว่นในการผลติไฟฟา้ จงึทําให้ปริมาณการผลติไฟฟา้ลดลง อยา่งไรก็ตาม
ทางบริษัทได้ทําการปรับปรุงแก้ไขปัญหาไปเบื Qองต้นแล้ว นอกจากนี Q FiT ผนัแปรประจําปีเพิ0มขึ Qนประมาณร้อยละ 0.74 เมื0อ
เทียบกบัปีก่อนหน้า ตามประกาศจาก กกพ. ซึ0งมีมตปิรับอตัราการรับซื Qอไฟฟา้ FiT ผนัแปรประจําปี 2563 ขึ Qนตามอตัราเงิน
เฟอ้ขั Qนพื Qนฐานตามประกาศของกระทรวงพาณิชย์ ทําให้ราคาจําหนา่ยไฟฟา้ตอ่หนว่ยของ ETC อยูที่0 5.83 บาทตอ่กิโลวตัต์
ชั0วโมง และราคาจําหน่ายไฟฟ้าต่อหน่วยของ RH และ AVA อยู่ที0 6.83 บาทต่อกิโลวตัต์ชั0วโมง นอกจากนี Q สําหรับงวด 3 
เดือนแรกของปี 2563 บริษัทฯ บนัทึกรายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าที0เกิดขึ Qนก่อนการรับโอนสินทรัพย์โรงไฟฟ้าจํานวน 1 
แห่งภายใต้การดําเนินงานของ AVA ไว้เป็นรายการหักจากต้นทุนโรงไฟฟ้าในงบแสดงฐานะทางการเงินเป็นจํานวน
ประมาณ 24 ล้านบาท ซึ0งเป็นรายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าตั Qงแตต้่นงวดดงักลา่ว จนถึงวนัที0 19 มีนาคม 2563 ซึ0งเป็นวนั
ก่อนที0 AVA รับโอนสนิทรัพย์โรงไฟฟา้ 

ปี 2564 บริษัทมีรายได้จากการขายไฟฟา้เทา่กบั 730.21 ล้านบาท หรือคดิเป็นร้อยละ 97.47 ของรายได้รวม 
โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2563 เทา่กบั 59.64 ล้านบาทหรือเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 8.89  เนื0องจากบริษัทฯ เริ0มรับรู้รายได้ของ AVA 
ในปี 2563 เมื0อวนัที0 20 มีนาคม 2563 แตรั่บรู้รายได้ของปี 2564 ตลอดทั Qงปี จงึทําให้บริษัท มีรายได้จากกการขายไฟฟา้
ในปี 2464 เพิ0มขึ Qนจากปี 2563 

ต้นทนุจากการขายและบริการ 

ปี 2561 บริษัทมีต้นทนุจากการขายและบริการเท่ากบั 140.95 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 43.22 ของรายได้
รวม โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2560 เทา่กบั 55.95 ล้านบาท หรือเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 65.82 เนื0องจากบริษัทมีต้นทนุขายจากการ
ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟภ. จากโรงไฟฟ้า ETC ได้ตลอดทั Qงปี ทั Qงนี Q สว่นใหญ่ของต้นทนุจากการขายไฟฟ้ามาจาก 
ต้นทนุเชื Qอเพลงิ (RDF) เป็นจํานวนประมาณ 24 ล้านบาท เพิ0มขึ Qนประมาณร้อยละ 72 จากปีก่อนหน้า เนื0องจากบริษัทฯ ใช้
เชื Qอเพลงิมากขึ Qน สอดคล้องกบัจํานวนวนัดําเนินการที0มากขึ Qน หลงัจากการเริ0มดําเนินการผลติและจําหน่ายไฟฟา้เตม็ปี คา่
เสื0อมราคาเป็นจํานวนประมาณ 59 ล้านบาท เพิ0มขึ Qนประมาณร้อยละ 74 ซึ0งเป็นไปตามการคํานวณค่าเสื0อมราคาเต็มปี 
และต้นทุนการบริหารและซ่อมบํารุงอยู่ที0จํานวนประมาณ 20 ล้านบาท เพิ0มขึ Qนประมาณร้อยละ 79 ซึ0งเป็นค่าใช้จ่าย
พนกังานของ EEC ที0ให้บริการดําเนินการและซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้า ซึ0งสอดคล้องกบัระยะเวลาดําเนินการผลิตและจําหน่าย
ไฟฟ้าของบริษัทฯ ตลอดทั Qงปีเช่นกัน ส่วนค่าวัสดุสิ Qนเปลืองใช้ไปอยู่ที0จํานวนประมาณ 15 ล้านบาท เพิ0มขึ Qนอย่างมี
นยัสําคญัจากปีก่อนหน้าที0มีจํานวน 4.57 ล้านบาท ซึ0งเกิดจากการเปลี0ยนตะกรับบางส่วน (Grate Bar) ซึ0งเป็นอปุกรณ์
สําหรับการลําเลียงเชื Qอเพลงิภายในห้องเผาไหม้ของโรงไฟฟา้ ทั Qงนี Q เพื0อทดแทนของเดิมที0เสื0อมสภาพลงจากคา่ความร้อนที0
ไมส่มํ0าเสมอของเชื Qอเพลงิ RDF รวมถงึการเปลี0ยนถงุกรองจํานวนหนึ0ง ซึ0งเป็นอปุกรณ์สําหรับกรองมลพิษ เชน่ ขี Qเถ้าลอย ที0
เกิดขึ Qนจากกระบวนการผลติไฟฟา้ 

ปี 2562 บริษัทมีต้นทนุจากการขายและบริการเท่ากบั 176.67 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 47.69 ของรายได้
รวม โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2561 เทา่กบั 35.72 ล้านบาท หรือเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 25.34 เนื0องจากบริษัทมีต้นทนุขายจากการ
ผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ให้แก่ กฟภ. จากโรงไฟฟา้ ETC และ RH ซึ0ง RH เริ0มผลติและจําหนา่ยไฟฟา้เชิงพาณิชย์ในวนัที0 15 
พฤศจิกายน 2562 หลงัเสร็จสิ Qนการโอนสินทรัพย์โรงไฟฟ้าจากผู้ รับเหมา โดยมีค่าวสัดสุิ Qนเปลืองใช้ไปเพิ0มขึ Qนเป็นจํานวน 
22.02 ล้านบาท จากจํานวน 15.01 ล้านบาท เมื0อเทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อนหน้า หรือคิดเป็นอตัราเพิ0มขึ Qนร้อย
ละ 46.70 ซึ0งเกิดจากการเปลี0ยนอปุกรณ์เพื0อทดแทนของเดิมที0ติดตั Qงตั Qงแตเ่ริ0มดําเนินการผลิตและจําหน่ายไฟฟา้ และจาก
ต้นทุนอื0นที0เพิ0มขึ Qนเป็นจํานวน 14.64 ล้านบาท จากจํานวน 4.18 ล้านบาท เมื0อเทียบกับปีก่อนหน้า ซึ0งเกิดจากการ
ซ่อมแซมเครื0องจกัรและอปุกรณ์ นอกจากนี Q ต้นทนุจากการขายไฟฟ้าส่วนใหญ่ยงัประกอบไปด้วย ต้นทนุเชื Qอเพลิง RDF 
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เป็นจํานวน 26.34 ล้านบาท เนื0องจาก ETC มีวันหยุดซ่อมบํารุงลดลง ทําให้มีการดําเนินการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า
เพิ0มขึ Qน 

ปี 2563 บริษัทมีต้นทนุจากการขายและบริการ เท่ากบั 312.99 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 46.50 ของรายได้รวม 
โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2562 ในอตัราร้อยละ 77.16 ของรายได้จากการขายไฟฟ้า เนื0องจากบริษัทมีต้นทนุขายและบริการจาก
โรงไฟฟ้า ETC, RH และ AVA ซึ0ง AVA เริ0มผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ในวนัที0 20 มีนาคม 2563 หลงัเสร็จสิ Qนการ
โอนสินทรัพย์ต้นทุนจ้างฝังกลบ ทั Qงนี Q ในส่วนของต้นทุนเชื Qอเพลิง ต้นทุนการบริหารและการซ่อมบํารุง และต้นทุนค่า
สาธารณปูโภค เพิ0มขึ Qนเพราะมีการดําเนินงานของโรงไฟฟ้าใหม่ 1 แห่ง คือ AVA ซึ0งร้บรู้ต้นทนุการดําเนินงานดงักลา่วเป็น
ระยะเวลา 12 วนั ตั Qงแต่รับโอนสินทรัพย์โรงไฟฟ้า เช่นเดียวกนักบัค่าเสื0อมราคา ส่วนภายใต้การบริหารของ RH ซึ0งรับรู้
ต้นทนุจากการดําเนินการผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ตลอดทั Qงปี 

ปี 2564 บริษัทมีต้นทนุจากการขายและบริการ เท่ากบั 390.88 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 52.18 ของรายได้รวม 
โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2563 ในอตัราร้อยละ 24.89 ของรายได้จากการขายไฟฟา้ เนื0องจากในปี 2563 บริษัทรับรู้รายได้จากการ
ขายไฟฟ้าเมื0อวนัที0 20 มีนาคม 2563 จึงทําให้บริษัทมีต้นทนุขายและบริการจากการขายไฟฟ้าในวนัที0 20 มีนาคม 2563 
แตใ่นปี 2564 บริษัทรับรู้รายได้จากการขายไฟฟา้ตลอดทั Qงปี จงึทําให้บริษัทมีต้นทนุขายและบริการจากการขายไฟฟา้ในปี 
2564 เพิ0มขึ Qนจากปี 2563 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหาร ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายพนกังาน, ค่าตอบแทนผู้บริหาร, ค่า
เสื0อมราคา, คา่ปรึกษา, คา่ธรรมเนียม, คา่ใช้จา่ยโรงไฟฟา้, คา่เชา่, คา่ขนสง่ และคา่ใช้จา่ยในการบริหารอื0น  

ปี 2561 บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหารเท่ากับ 72.26 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
22.16 ของรายได้รวม โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2560 เท่ากบั 7.51 ล้านบาทเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 11.60 ของรายได้จากการขาย
ไฟฟา้ โดยมีคา่ตอบแทนผู้บริหาร คา่ที0ปรึกษาและคา่ธรรมเนียม และคา่เชา่และคา่ขนสง่ เพิ0มขึ Qนเป็นหลกั โดยคา่ตอบแทน
ผู้บริหารมีจํานวน 18.33 ล้านบาท เพิ0มขึ Qนเนื0องจากบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีจํานวนกรรมการเพิ0มขึ Qนจากจํานวน 9 คนเป็น 
12 คน ซึ0งเกิดจากการปรับโครงสร้างการบริหารเพื0อให้เหมาะสมกบัการดําเนินธุรกิจ สว่นคา่ที0ปรึกษาและคา่ธรรมเนียมมี
จํานวนเพิ0มสงูขึ Qนเป็น 13.79 ล้านบาท เนื0องจากบริษัทย่อยทั Qง 2 แห่งมีค่าใช้จ่ายเกี0ยวกับการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า
เพิ0มขึ Qน ซึ0งส่วนใหญ่เป็นค่าที0ปรึกษาด้านกฎหมายและค่าประกันวินาศภยัโรงงาน สําหรับค่าเช่าและค่าขนส่งมีจํานวน
เพิ0มขึ Qนเป็น 4.03 ล้านบาท เนื0องจากมีการจดัประเภทรายการทางบญัชีใหม่ โดยย้ายค่าเช่าจากเดิมที0เคยบนัทึกอยู่ใน
รายการคา่ใช้จา่ยในการบริหารอื0น มาบนัทกึในรายการคา่เชา่และคา่ขนสง่แทน 

ปี 2562 บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหารเท่ากับ 83.26 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
22.47 ของรายได้รวม โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2561 เทา่กบั 11.00 ล้านบาท หรือเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 15.22 เนื0องจากในปี 2562  
RH เริ0มผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ตั Qงแต่วนัที0 24 กนัยายน 2562 ทําให้มีค่าใช้จ่ายสาธารณปูโภค เช่น ค่าไฟฟ้า
และคา่นํ Qาประปาสําหรับสว่นสํานกังาน  

ปี 2563 บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหารเท่ากับ 78.18 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
11.61 ของรายได้รวม โดยลดลงจากปี 2562 เท่ากับ 5.08 ล้านบาท หรือลดลงอัตราร้อยละ 6.10 เนื0องจากมีการปรับ
นโยบายเกี0ยวกบัผลประโยชน์หลงัออกจากงานภายใต้โครงการผลประโยชน์พนกังานลดลงเทา่กบั 1.26 ล้านบาท 
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ปี 2564 บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหารเท่ากับ 99.57 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
13.29 ของรายได้รวม โดยเพิ0มขึ Qนจากปี 2563 เท่ากบั 21.39 ล้านบาท หรือเพิ0มขึ Qนอตัราร้อยละ 27.36 เนื0องจากบริษัทมี
ค่าใช้จ่ายในการบริหารที0เพิ0มขึ Qน และกลุ่มบริษัทมีค่าตอบแทนผู้บริหารในส่วนของค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ระยะสั Qนของ
พนกังานที0เพิ0มขึ Qน  

กาํไร (ขาดทนุ) สุทธิ 

ปี 2561 บริษัทมีกําไรสทุธิเท่ากับ 65.35 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 20.04 ของรายได้รวม โดยเติบโตจากปี 
2560 ในอัตราร้อยละ 2,179.86 เนื0องจากบริษัทรับรู้รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าเต็มปีเป็นปีแรกประกอบกับ
ประสทิธิภาพการผลติไฟฟา้ที0ปรับตวัดีขึ Qนทําให้บริษัทมีผลประกอบการกําไรสทุธิดีขึ Qน 

ปี 2562 บริษัทมีกําไรสทุธิเท่ากับ 56.80 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.33 ของรายได้รวม โดยลดลงจากปี 
2561 ในอตัราร้อยละ 13.08 ของรายได้จากการขายไฟฟ้า เนื0องจากบริษัทมีต้นทนุขายเพิ0มขึ Qนจากรายการวสัดสุิ Qนเปลือง
ใช้ไปและต้นทุนอื0นจาก ETC เป็นหลกัและมีค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหารเพิ0มขึ Qนจากรายการตัด
จําหน่ายคา่ถมที0ดินจาก ETC และ AVA ทั Qงนี Q แม้ว่าโรงไฟฟ้าภายใต้การบริหารของ AVA จะเริ0มดําเนินการจําหน่ายไฟฟ้า
เชิงพาณิชย์ตั Qงแตว่นัที0 25 ธนัวาคม 2562 แตบ่ริษัทยอ่ยดงักลา่วยงัไมรั่บโอนสนิทรัพย์จากผู้ รับเหมาก่อสร้างจงึยงัไมมี่การ
บนัทึกเป็นรายได้ในงบกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ แต่มลูค่าจากการจําหน่ายไฟฟ้าจะถกูบนัทึกเป็นส่วนหกัต้นทนุการก่อสร้าง
โรงไฟฟา้ในงบแสดงฐานะทางการเงินแทน 

ปี 2563 บริษัทมีกําไรสทุธิเท่ากบั 201.23 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 29.90 ของรายได้รวม โดยเติบโตจากปี 
2562 ในอตัราร้อยละ 254.28 ของรายได้จากการขายไฟฟ้าเนื0องจากมีการรับรู้รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าของบริษัท
และบริษัทย่อยทั Qง 2 แห่ง โดยบริษัทและ RH ซึ0งมีการรับรู้รายได้ตลอดทั Qงปีในส่วนของ AVA รับรู้รายได้ตั Qงแต่วนัที0 20 
มีนาคม 2563 และมีค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้ บริหารลดลง เนื0องจากมีการปรับนโยบายเกี0ยวกับ
ผลประโยชน์หลงัออกจากงานภายใต้โครงการผลประโยชน์พนกังาน 

ปี 2564 บริษัทมีกําไรสทุธิเท่ากบั 193.03 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 25.77 ของรายได้รวม โดยลดลงจากปี 
2563 คิดเป็นอตัราร้อยละ 4.07 ของรายได้จากการขายไฟฟ้า เนื0องจากปี 2564 บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการบริหารที0เพิ0มขึ Qน 
และกลุม่บริษัทมีคา่ตอบแทนผู้บริหารในสว่นของคา่ใช้จา่ยผลประโยชน์ระยะสั Qนของพนกังานที0เพิ0มขึ Qน 

8.2 การวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิ 

สนิทรัพย์ 

ปี 2561 บริษัทมีสนิทรัพย์รวมจํานวน 2,338.75  ล้านบาท ซึ0งเพิ0มขึ Qนจากปี 2560 ในอัตราร้อยละ 0.15 และมี
สินทรัพย์หลกัประกอบไปด้วยที0ดินอาคาร และอปุกรณ์สทุธิจํานวน 1,797.50 ล้านบาท ซึ0งเพิ0มขึ Qนจากปี 2560 ในอตัรา
ร้อยละ 16.44 

ปี 2562 บริษัทมีสนิทรัพย์รวมจํานวน 2,596.14  ล้านบาท ซึ0งเพิ0มขึ Qนจากปี 2561 ในอตัราร้อยละ 11.01 และมี
สินทรัพย์หลกัประกอบไปด้วยที0ดินอาคาร และอปุกรณ์สทุธิจํานวน 2,122.02 ล้านบาท ซึ0งเพิ0มขึ Qนจากปี 2561 ในอตัรา
ร้อยละ 18.05 

ปี 2563 บริษัทมีสนิทรัพย์รวมจํานวน 4,025.40  ล้านบาท ซึ0งเพิ0มขึ Qนจากปี 2562 ในอัตราร้อยละ 55.05  โดย
ประกอบไปด้วยเงินสดจากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ0มทนุครั Qงแรกจํานวน 1,475.45 ล้านบาท และมีลกูหนี Qการค้า
เพิ0มขึ Qนเนื0องจากมีการรับรู้รายได้จากการขายไฟฟ้าของโรงงาน RH ตลอดทั Qงปี และยงัมีโรงไฟฟ้าของ AVA ที0มีการบนัทกึ
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การรับรู้รายได้ตั Qงแต่วันที0 20 มีนาคม 2563 รวมถึงมีการบันทึกมีสินทรัพย์สิทธิการใช้ตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบบัที0 16   

ปี 2564 บริษัทมีสินทรัพย์รวมจํานวน 3,969.62 ล้านบาท ซึ0งลดลงจากปี 2563 ในอัตราร้อยละ 1.39 และมี
สินทรัพย์หลกัประกอบไปด้วยที0ดินอาคาร และอปุกรณ์สทุธิจํานวน 2,037.84 ล้านบาท ซึ0งลดลงจากปี 2563 ในอตัราร้อย
ละ 1.73 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการตดัคา่เสื0อมราคาของเครื0องจกัรและสิ0งปลกูสร้าง ตามหลกัการบญัชี 

หนี Lสนิรวม 

ปี 2560 บริษัทมีหนี Qสินรวมจํานวน 1,261.46 ล้านบาท ทั Qงนี Qเมื0อเปรียบเทียบกบัปี 2559 บริษัทมีหนี Qสินเพิ0มขึ Qน 
411.50 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 48.41 โดยหนี Qสินอาจจะเกิดขึ Qนจากการที0บริษัทและบริษัทย่อยให้ธนาคารออก
หนงัสือคํ Qาประกนัแก่หน่วยงานราชการจํานวนเงินรวม 12.46 ล้านบาท (เฉพาะบริษัท 12.46 ล้านบาท) หนงัสือคํ Qาประกนั
ดงักลา่วคํ Qาประกนัโดยเงินฝากธนาคารของบริษัทใหญ่ 

ปี 2561 บริษัทมีหนี Qสินรวมจํานวน 1,502.19 ล้านบาท ทั Qงนี Qเมื0อเปรียบเทียบกบัปี 2560 บริษัทมีหนี Qสินเพิ0มขึ Qน 
240.73 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 19.08 โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2561 บริษัทย่อยมีวงเงินหนี Qสินภายใต้ทรัสต์รีชีท/
สนิเชื0อธุรกรรมตา่งประเทศ จํานวน 291.12 ล้านบาท ซึ0งคํ Qาประกนัโดย BWG ซึ0งหนี Qสนิอาจจะเกิดขึ Qนจากการที0บริษัทและ
บริษัทยอ่ยให้ธนาคารออกหนงัสือคํ Qาประกนัและเช็คเงินสดเพื0อคํ Qาประกนัแก่หนว่ยงานราชการ จํานวนเงินรวม 18.17 ล้าน
บาท (เฉพาะบริษัท 8.24 ล้านบาท) หนงัสอืคํ Qาประกนัดงักลา่วคํ Qาประกนัโดยเงินฝากธนาคารของ BWG  

ปี 2562 บริษัทมีหนี Qสินรวมจํานวน 1,702.65 ล้านบาท ทั Qงนี Qเมื0อเปรียบเทียบกบัปี 2561 บริษัทมีหนี Qสินเพิ0มขึ Qน 
200.46 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 13.34 โดย ณ วนัที0 31 ธันวาคม 2562 บริษัทย่อยมีวงเงินหนี Qสินภายใต้ทรัสต์รีชีท/
สินเชื0อธุรกรรมต่างประเทศคงเหลือ จํานวน 378.26 ล้านบาท ซึ0งคํ Qาประกนัโดย BWG ซึ0งหนี Qสินอาจจะเกิดขึ Qนจากการที0
บริษัทและบริษัทย่อยให้ธนาคารออกหนงัสือคํ Qาประกนัและเช็คเงินสดเพื0อคํ Qาประกนัแก่หน่วยงานราชการ จํานวนเงินรวม 
9.94 ล้านบาท (เฉพาะบริษัท 5.00 ล้านบาท) หนงัสอืคํ Qาประกนัดงักลา่วคํ Qาประกนัโดยเงินฝากธนาคารของ BWG 

ปี 2563 บริษัทมีหนี Qสินรวมจํานวน 1,456.35 ล้านบาท ทั Qงนี Qเมื0อเปรียบเทียบกับปี 2562 บริษัทมีหนี Qสินลดลง 
246.30 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 14.46 ซึ0งบริษัทมีการจ่ายชําระเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั Qนจากสถาบนั
การเงิน เจ้าหนี Qการค้าและเจ้าหนี Qหมนุเวียนอื0น 

ปี 2564 บริษัทมีหนี Qสินรวมจํานวน 1,207.15 ล้านบาท ทั Qงนี Qเมื0อเปรียบเทียบกับปี 2563 บริษัทมีหนี Qสินลดลง  
249.2 ล้านบาท หรือคดิเป็นร้อยละ 17.11  ซึ0งบริษัทมีการจา่ยชําระเงินกู้ ยืมระยะยาว  

ส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัท 

ปี 2561 บริษัทมีสว่นของผู้ ถือหุ้นจํานวน 836.56 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 35.77 ของสินทรัพย์รวม ทั Qงนี Qเมื0อ
เปรียบเทียบกับปี 2560 บริษัทมีส่วนของผู้ ถือหุ้นเพิ0มขึ Qน 72.13 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 9.44 ซึ0งมีสาเหตหุลกัจาก
บริษัทมีกําไรสุทธิเป็นจํานวน 65 ล้านบาท จากการจําหน่ายไฟฟ้าและบันทึกรับรู้รายได้ดังกล่าวเต็มปีเป็นครั Qงแรก 
นอกจากนี Q บริษัท มีผลกําไรจากการวดัมลูค่าของผลประโยชน์พนกังานใหม่เป็นจํานวน 3.46 ล้านบาท และบริษัทย่อยมี
การเรียกชําระหุ้นเพิ0มทนุสาํหรับสว่นได้เสยีที0ไมมี่อํานาจควบคมุเป็นจํานวน 3.31 ล้านบาท 

ปี 2562 บริษัทมีสว่นของผู้ ถือหุ้นจํานวน 893.49 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 34.42 ของสินทรัพย์รวม ทั Qงนี Qเมื0อ
เปรียบเทียบกบัปี 2561 บริษัทมีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ0มขึ Qน 56.93 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 6.81 เนื0องจากบริษัทมีกําไร
สทุธิ จากการจําหนา่ยไฟฟา้ของบริษัท และ RH ที0มีการรับรู้รายได้ในวนัที0 15 พฤศจิกายน 2562  



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

                                                                              
 

 เอกสารแนบ 2 - หน้า 15 

 ปี 2563 บริษัทมีส่วนของผู้ ถือหุ้นจํานวน 2,569.04 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 63.82 ของสินทรัพย์รวม ทั Qงนี Q
เมื0อเปรียบเทียบกบัปี 2562 บริษัทมีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ0มขึ Qน 1,675.55 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 187.53 เนื0องบริษัทมี
กําไรสุทธิจากการจําหน่ายไฟฟ้าของบริษัท และ RH ตลอดทั Qงปี และยังมีการรับรู้รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าของ
โรงไฟฟา้ AVA วนัที0 20 มีนาคม 2563 และบริษัทมีการออกและเสนอขายหุ้นสามญัครั Qงแรก จํานวน 1,475.45 ล้านบาท  

ปี 2564 บริษัทมีส่วนของผู้ ถือหุ้นจํานวน 2,762.47 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 69.59 ของสินทรัพย์รวม ทั Qงนี Q
เมื0อเปรียบเทียบกบัปี 2563 บริษัทมีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ0มขึ Qน 193.43 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 7.53 เนื0องจากบริษัทมี
กําไรสะสมจดัสรรแล้ว - ทนุสาํรองตามกฎหมาย กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร และสว่นได้เสยีที0ไมมี่อํานาจควบคมุที0เพิ0มขึ Qน 

8.3 การวเิคราะห์สภาพคล่อง 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ในปี 2561 มีกระแสเงินสดได้รับจากการดําเนินงาน เทา่กบั 104.10 ล้านบาท ซึ0งสว่นใหญ่มาจากกําไรก่อนภาษี
เงินได้ เป็นผลจากการดําเนินงานธุรกิจจําหน่ายไฟฟ้าของบริษัท และการปรับปรุงรายการทางบญัชีที0ไม่ใช่เงินสด ซึ0ง
ประกอบไปด้วยค่าเสื0อมราคา ดอกเบี Qยจ่าย และลกูหนี Qการค้าที0เพิ0มขึ Qน เนื0องจากบริษัทฯ จําหน่ายไฟฟ้าเพิ0มขึ Qนในรอบ 2 
เดือนสดุท้ายของงวดทางบญัชีตามจํานวนวนัดําเนินการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าที0เพิ0มขึ Qน และจากภาษีมลูคา่เพิ0มขอคืนที0
เพิ0มขึ Qน เพราะ AVA และ RH มีการลงทุนซื Qอเครื0องจักรและอุปกรณ์สําหรับพัฒนาโรงไฟฟ้า แต่ยังไม่มีรายได้จากการ
ดําเนินงาน  

ในปี 2562 มีกระแสเงินสดได้รับจากการดําเนินงาน เท่ากบั 189.89 ล้านบาท ซึ0งสว่นใหญ่มาจากกําไรก่อนภาษี
เงินได้จากการดําเนินงานธุรกิจจําหน่ายไฟฟ้าของบริษัท และรายการปรับปรุงทางบญัชี ซึ0งประกอบไปด้วยค่าเสื0อมราคา 
ดอกเบี Qยจา่ย 

 ในปี 2563 บริษัทมีกระแสเงินสดได้รับจากการดําเนินงาน เท่ากบั 364.99 ล้านบาท ซึ0งส่วนใหญ่มาจากกําไร
ก่อนภาษีเงินได้ เป็นผลจากการดําเนินงานธุรกิจจําหน่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า RH ตลอดทั Qงปี และ โรงไฟฟ้าของ AVA ที0มี
การบนัทึกรายได้วนัที0 20 มีนาคม 2563 และการปรับปรุงรายการทางบญัชีที0ไม่ใช่กระแสเงินสด ซึ0งประกอบไปด้วยค่า
เสื0อมราคา ดอกเบี Qยจา่ย เจ้าหนี Qการค้าและเจ้าหนี Qหมนุเวียนอื0น ลกูหนี Qการค้าและลกูหนี Qหมนุเวียนอื0นเพิ0มขึ Qน 

ในปี 2564 บริษัทมีกระแสเงินสดได้รับจากการดําเนินงาน เท่ากับ 486.83 ล้านบาท ซึ0งส่วนใหญ่มาจากกําไร
ก่อนภาษีเงินได้จากการดําเนินงานธุรกิจจําหน่ายไฟฟ้าของบริษัท และการปรับปรุงรายการทางบญัชีที0ไม่ใช่กระแสเงินสด 
ซึ0งประกอบไปด้วยคา่เสื0อมราคา 

กระแสเงินสดจากการลงทนุ 

ในปี 2561  มีการใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมลงทนุ 626.99 ล้านบาท ซึ0งสว่นใหญ่มาจากการจ่ายเงินสดเพื0อ
ซื Qอที0ดิน อาคารและอุปกรณ์ และเงินฝากที0ติดภาระคํ Qาประกันที0เพิ0มขึ Qน เพื0อเป็นหลักประกันสําหรับเงินกู้ ที0ใช้พัฒนา
โครงการโรงไฟฟา้ของ AVA และ RH ตามสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงิน 

ในปี 2562 มีการใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมลงทนุ 456.23 ล้านบาท  ซึ0งเป็นการจ่ายเพื0อลงทนุในโครงการ
โรงไฟฟา้ของ RH และ AVA เป็นสว่นใหญ่ 

ในปี 2563 มีการใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมลงทุน เท่ากับ 162.11 ล้านบาท ซึ0งส่วนใหญ่ถูกใช้ไปกับการ
สาํรองเงินฝากที0มีข้อจํากดัในการใช้ และมีการจา่ยเพื0อซื Qอที0ดนิ อาคารและอปุกรณ์ 
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ในปี 2564 มีการใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมลงทุน เท่ากับ 312.81 ล้านบาท ซึ0งส่วนใหญ่ถูกใช้ไปกับการ
สํารองเงินฝากที0มีข้อจํากดัในการใช้ และมีการจ่ายเพื0อซื Qอที0ดิน อาคารและอปุกรณ์ รวมถึงการจ่ายเงินให้กู้ ยืมแก่กิจการที0
เกี0ยวข้องกนั 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 

ในปี 2561 มีกระแสเงินสดได้รับจากการกิจกรรมจดัหาเงิน เท่ากบั 347.59 ล้านบาท ซึ0งสว่นใหญ่มาจากเงินสด
รับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวเพื0อใช้ในโครงการโรงไฟฟ้าของ AVA และ RH ในขณะเดียวกนั บริษัทได้มีการชําระคืนเงินกู้ ยืม
ระยะยาวและจา่ยดอกเบี Qยสาํหรับโครงการโรงไฟฟา้  

ในปี 2562 มีกระแสเงินสดได้รับจากการกิจกรรมจดัหาเงิน เท่ากบั 178.68 ล้านบาท เนื0องจากมีเงินสดรับจาก
เงินกู้ ยืมระยะยาวและเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั Qน ทั Qงนี Q เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวส่วนใหญ่มาจากการ
กู้ ยืมเพื0อใช้ในโครงการของ RH และ AVA สว่นเงินกู้ ยืมระยะสั Qน EEC ใช้สาํหรับชําระเงินคา่เครื0องจกัร  

ในปี 2563 มีกระแสเงินสดได้รับจากการกิจกรรมจดัหาเงิน เท่ากบั 1,121.62 ล้านบาท เนื0องจากบริษัทมีเงินสด
รับจากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัครั Qงแรก                    

ในปี 2564 มีการใช้เงินสดไปในกิจกรรมจดัหาเงิน เท่ากบั 364.39 ล้านบาท ซึ0งส่วนใหญ่เป็นการจ่ายเพื0อชําระ
เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินและการจา่ยดอกเบี Qย 

ปี 2561 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัต้นงวดจํานวน 296.71 ล้านบาท ขณะที0มีกระแสเงิน
สทุธิได้รับจากการดําเนินงานจํานวน 104.10 ล้านบาท เงินสดสทุธิ ใช้ไปในกิจกรรมลงทนุจํานวน 626.99 ล้านบาท  และ
มีกระแสเงินสดสทุธิได้รับจากกิจกรรมจดัหาเงินจํานวน 347.59 ล้านบาท สง่ผลให้บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงิน
สด ณ วนัสิ Qนงวด เทา่กบั 121.41 ล้านบาท 

ปี 2562 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัต้นงวดจํานวน 121.41 ล้านบาท ขณะที0มีกระแสเงิน
สทุธิได้รับจากการดําเนินงานจํานวน 189.89 ล้านบาท เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุจํานวน 456.23 ล้านบาท  และมี
กระแสเงินสดสทุธิได้รับจากกิจกรรมจดัหาเงินจํานวน 178.68 ล้านบาท สง่ผลให้บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด ณ วนัสิ Qนงวด เทา่กบั 33.75 ล้านบาท 

ปี 2563 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัต้นงวดจํานวน 33.75 ล้านบาท ขณะที0มีกระแสเงิน
สทุธิได้รับจากการดําเนินงานจํานวน 364.99 ล้านบาท เงินสดสทุธิ ใช้ไปในกิจกรรมลงทนุจํานวน 162.11 ล้านบาท  และ
มีกระแสเงินสดสทุธิได้รับจากกิจกรรมจดัหาเงินจํานวน 1,121.62 ล้านบาท สง่ผลให้บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสด ณ วนัสิ Qนงวด เท่ากบั 1,358.25 ล้านบาท ซึ0งเงินสดและรายการเทียบที0ได้รับมาจากกิจกรรมการจดัหาเงินทนุโดย
บริษัทมีการออกและเสนอขายหุ้นสามญัครั Qงแรกเมื0อวนัที0 18 สงิหาคม 2563 เป็นจํานวน 1,475.45 ล้านบาท 

ปี 2564 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัต้นงวดจํานวน 1,358.25 ล้านบาท ขณะที0มีกระแสเงิน
สทุธิได้รับจากการดําเนินงานจํานวน 486.83 ล้านบาท เงินสดสทุธิ ใช้ไปในกิจกรรมลงทนุจํานวน 312.81ล้านบาท  และมี
เงินสดสทุธิที0ใช้ไปในกิจกรรมจดัหาเงินจํานวน 364.39 ล้านบาท ส่งผลให้บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 
วนัสิ Qนงวด เทา่กบั 1,167.87 ล้านบาท 

 

 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

                                                                              
 

 เอกสารแนบ 2 - หน้า 17 

8.4 อัตราส่วนทางการเงนิทีhสาํคัญ 

อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสด 

ณ สิ Qนงวดปี 2561 – 2564 บริษัทมีอตัราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงินสดเทา่กบั 0.22 เทา่ 0.40 เทา่ 0.86 เทา่ และ 
1.15 เท่าตามลําดบั โดยอตัราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงินสดมีการเพิ0มขึ Qนอย่างตอ่เนื0อง เนื0องจากเงินสดสทุธิจากกิจกรรม
ดําเนินงานมีการเพิ0มขึ Qนอย่างต่อเนื0อง เพราะบริษัทมีการรับรู้รายได้จากการขายไฟฟ้าที0เพิ0มขึ Qนของโรงไฟฟ้า ETC, RH 
และ AVA  

อัตราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร 

บริษัทมีอตัราส่วนกําไรขั Qนต้น ปี 2561 – 2564 เท่ากบั ร้อยละ 56.66 ร้อยละ 51.25 ร้อยละ 53.33 และร้อยละ 
46.47 ตามลาํดบั โดยอตัรากําไรขั Qนต้นอยูใ่นระดบัคงที0 ทั Qงนี Q บริษัทมีอตัรากําไรสทุธิ ปี 2561 - 2564 เทา่กบัร้อยละ  20.04 
ร้อยละ 15.33 ร้อยละ 29.90 และร้อยละ 25.77 ตามลาํดบั  

บริษัทมีอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ปี 2561 - 2564 เทา่กบั ร้อยละ 8.16 ร้อยละ 6.86  ร้อยละ 11.88 และร้อยละ 
7.24 ตามลําดบั ในปี 2563 มีอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นเพิ0มขึ Qน เนื0องจากบริษัทมีการออกและเสนอขายหุ้นสามญัครั Qงแรก
เป็นจํานวน 1,475.45 ล้านบาทจากการ IPO 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการดาํเนินงาน 

บริษัทมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ปี 2561 - 2564 เท่ากับ ร้อยละ 2.99 ร้อยละ 2.30 ร้อยละ 6.07 และ 
ร้อยละ 4.83 ตามลําดบั โดยในปี 2563 มีอตัราส่วนเพิ0มขึ Qนมากเนื0องจาก มีผลกําไรสทุธิเพิ0มขึ Qนจากปี 2562 ถึงร้อยละ 
222.06 เนื0องจากมีการรับรู้รายได้จากการขายไฟฟา้ให้ กฟภ.ของโรงไฟฟา้บริษัท , RH และ AVA  

อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ 

บริษัทมีอัตราส่วนหนี Qสินต่อผู้ ถือหุ้ น ปี 2561 - 2564 เท่ากับ 1.80 เท่า 2.08 เท่า 0.57 เท่า และ 0.44 เท่า
ตามลําดบั โดยในปี 2563 มีอตัราส่วนลดลงเนื0องจากมีสดัส่วนของผู้ ถือหุ้นเพิ0มขึ Qนจากการ IPO และมีสดัส่วนผู้ ถือหุ้น
เพิ0มขึ Qนร้อยละ 187.52 และบริษัทมีอตัราส่วนความสามารถชําระหนี Qภาระผกูพนั ปี 2561 - 2564 เท่ากบั 0.21 เท่า 0.16 
เทา่ 0.90 เทา่ และ 1.16 เทา่ ตามลาํดบั  โดยในปี 2563 มีอตัราสว่นเพิ0มขึ Qนเนื0องจากมีการชําระหนี Qบางสว่นและรับรู้รายได้
จากการขายไฟฟา้ของ RH ตลอดทั Qงปี และ AVA มีการบนัทกึรายได้วนัที0 25 มีนาคม 2563 

8.5 นโยบายจ่ายปันผล 

บริษัทมีนโยบายจ่ายเงินปันผลในแตล่ะปีในอตัราไม่น้อยกวา่ร้อยละ 50 ของกําไรสทุธิหลงัจากหกัภาษีเงินได้นิติ
บคุคลของงบการเงินเฉพาะของบริษัทและหลงัหกัเงินสํารองตามกฎหมาย และเงินสะสมอื0นๆตามที0บริษัทกําหนด ทั Qงนี Q 
การจา่ยเงินปันผลดงักลา่วอาจมีการเปลี0ยนแปลงขึ Qนอยูก่บัฐานะการเงินผลการดําเนินงานแผนการลงทนุความจําเป็นและ
ความเหมาะสมอื0นๆ ในอนาคตตามที0คณะกรรมการบริษัทและ/หรือ ผู้ ถือหุ้นของบริษัทเหน็สมควร 

บริษัทย่อยมีนโยบายจ่ายเงินปันผลในแต่ละปีในอตัราไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของกําไรสทุธิหลงัจากหกัภาษีเงิน
ได้นิติบคุคลของงบการเงินเฉพาะของบริษัทย่อยและหลงัหกัเงินสํารองตามกฎหมายและเงินสะสมอื0นๆ ตามที0บริษัทย่อย
กําหนด ทั Qงนี Q การจ่ายเงินปันผลดงักล่าวอาจมีการเปลี0ยนแปลงขึ Qนอยู่กบัฐานะการเงินผลการดําเนินงานแผนการลงทนุ 
ความจําเป็นและความเหมาะสมอื0น ๆ ในอนาคต ตามที0คณะกรรมการบริษัทย่อยและ / หรือผู้ ถือหุ้ นของบริษัทย่อย
เหน็สมควร 
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นอกจากนั Qน หากบริษัทและบริษัทย่อยต้องการจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นบริษัทและบริษัทย่อยต้องผ่านการ
ทดสอบการจดัสรรเงินได้สําเร็จเพื0อการจ่ายเงินปันผลที0กําหนดไว้ตามสญัญาเงินกู้  ได้แก่ อตัราสว่นความสามารถในการ
ชําระหนี Q (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) ซึ0งบริษัทคาดการณ์ว่าจะสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ ถือหุ้ นได้
ประมาณปี 2565 เป็นต้นไป 

9.    ภาวะอุตสาหกรรม 
9.1 ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดและกาํลังการผลติไฟฟ้าตดิตั Lงของประเทศไทย 

 อุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าถือว่าเป็นธุรกิจสาธารณูปโภคขั Qนพื Qนฐานที0มีความจําเป็นต่อการดํารงชีพของ
ประชากร โดยจากข้อมลูของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) พบว่าความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุ (Demand) 
ในช่วงปี 2550-2564 มีอตัราการเติบโตเพิ0มขึ Qนอย่างต่อเนื0อง โดยมีอตัราการเติบโตเฉลี0ยร้อยละ 2.24 ในช่วง 15 ปีที0ผ่าน
มา (เมื0อคิดอัตราการเติบโตเฉลี0ยต่อปีแบบทบต้น (Compound Annual Growth Rate : CAGR) ย้อนหลงัตั Qงแต่ 2550-
2564) แตต่ั Qงแตปี่ 2559 เป็นต้นมา ความต้องการใช้ไฟฟา้สงูสดุเริ0มมีแนวโน้มที0ปรับลดน้อยลง โดยมีอตัราการเติบโตเฉลี0ย
ย้อนหลงัตั Qงแตปี่ 2559 – 2564 อยูที่0ร้อยละ 0.43 สว่นหนึ0งเป็นผลกระทบมาจากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยภาพรวม
ที0ชะลอตวัลง ตลอดจนการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ซึ0งทําให้ภาคอตุสาหกรรมการผลิตและบริการมีการปรับลดกําลงั
ผลติลง ตลอดจนมีกิจการหลายแหง่ที0ปิดตวัไป อยา่งไรก็ตามความต้องการใช้ไฟฟา้เพิ0มขึ Qนจาก 28,636.70 เมกะวตัต์ ในปี 
2563 เป็น 30,135.30 เมกะวตัต์ ในปี 2564 หรือคดิเป็นอตัราการเพิ0มขึ Qนที0ร้อยละ 5.23 

ตารางที0 1: ความต้องการใช้ไฟฟา้สงูสดุ กําลงัการผลติและจํานวนหนว่ยที0ผลติ  

 ปี 
ความต้องการใช้ 

ไฟฟ้าสูงสุด 
(เมกะวัตต์) 

กาํลังผลติไฟฟ้าตดิตั +ง 
(เมกะวัตต์) 

2550 22,586.10 28,530.25 

2551 22,568.20 29,840.90 

2552 22,044.90 29,212.02 

2553 24,009.90 30,920.02 

2554 23,900.21 31,446.72 

2555 26,121.10 32,600.22 

2556 26,598.14 33,681.02 

2557 26,942.10 34,668.03 

2558 27,345.80 38,814.95 

2559 29,618.80 41,096.25 

2560 28,578.40 42,433.25 

2561 28,338.10 43,372.50 

2562 30,853.20 45,298.25 

2563 28,636.70 45,480.37 

2564 30,135.30 46,102.37 

CAGR : 2559-2564 0.43% 2.92% 

CAGR : 2550-2564 2.24% 3.76% 
ทีEมา : กองสืEอสารภายนอก ฝ่ายสืEอสารและประชาสมัพนัธ์องค์การ กฟผ. 
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รูปทีE 1 : ความต้องการใช้พลงัไฟฟา้สงูสดุ 

 ในขณะที0กําลงัการผลติไฟฟา้ติดตั Qงของประเทศ (Supply) มีอตัราการเติบโตเฉลี0ยอยูที่0ร้อยละ 3.76 ในช่วง 15 ปี
ที0ผ่านมา (เมื0อคิดอัตราการเติบโตเฉลี0ยต่อปีแบบทบต้น (Compound Annual Growth Rate : CAGR) ย้อนหลังตั Qงแต่ 
2550-2564) ซึ0งมีแนวโน้มที0ปรับเพิ0มขึ Qนอย่างต่อเนื0อง ตามที0แสดงในรูป 2 โดยเมื0อเทียบอตัราการเติบโตเฉลี0ยของกําลงั
การผลิตไฟฟ้าติดตั Qงกบัความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุดงัที0กลา่วไป จะเห็นได้วา่กําลงัการผลิตไฟฟ้าติดตั Qงมีอตัราการเติบโต
เฉลี0ยที0สงูกวา่ความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุคอ่นข้างมาก จงึมีแนวโน้มที0อตุสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าของประเทศอาจจะเกิด
สภาวะอปุทานมากเกินไป (Oversupply) ในระยะตอ่ไป 

 

รูปทีE 2: กําลงัผลติไฟฟา้ตดิตั \ง 

9.2 แผนพฒันากาํลังการผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 (PDP 2018) ฉบบัปรับปรุงครัLงทีh 1  

สํานกังานนโยบายและแผนพฒันา (สนพ.) ได้ทําการปรับปรุงแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย
ตามนโยบายของกระทรวงพลงังานให้สอดคล้องกับสถานการณ์การผลิตไฟฟ้าของประเทศอย่างต่อเนื0อง ซึ0งปัจจุบนั
เรียกว่า แผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 (Power Development Plan 2018 : PDP2018) 
นอกจากนี Q สนพ. ยงัได้จดัทําแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลือก พ.ศ. 2561 – 2580 (Alternative Energy 
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Development Plan 2018 : AEDP2018) เ พื0 อใ ห้สอดรับกับแผน PDP2018 ดังกล่าว  ทั Qง นี Q แผน PDP2018 ไ ด้ ใ ห้
ความสาํคญัในประเดน็ดงันี Q 

(1) ด้านความมั0นคงทางพลงังาน (Security) ในการตอบสนองตอ่ปริมาณความต้องการพลงังานที0สอดคล้องกบั
แผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ รวมถึงการพิจารณาโรงไฟฟ้าเพื0อความมั0นคงในระดบัที0เหมาะสม เพื0อ
รองรับกรณีเกิดวกิฤตด้านพลงังาน 
(2) ด้านเศรษฐกิจ (Economy) ซึ0งต้องคํานึงถึงต้นทุนการผลิตไฟฟ้าที0เหมาะสมและไม่เป็นอุปสรรคต่อการ
พฒันาทางเศรษฐกิจและสงัคมของประเทศในระยะยาว รวมถงึการเตรียมความพร้อมของระบบไฟฟา้เพื0อให้เกิด
การแข่งขนัด้านการผลิตไฟฟ้า ซึ0งช่วยเพิ0มประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้าในภาพรวมของประเทศ การผลิตไฟฟ้า
สะท้อนต้นทนุที0แท้จริง  
(3) ด้านสิ0งแวดล้อม (Ecology) ต้องลดผลกระทบด้านสิ0งแวดล้อม โดยการสนบัสนนุการผลิตไฟฟา้จากพลงังาน
ทดแทนและการเพิ0มประสิทธิภาพในระบบไฟฟ้า (Efficiency) ทั Qงด้านการผลิตไฟฟ้าและด้านการใช้ไฟฟ้า โดย
พฒันาระบบโครงขา่ยสมาร์ทกริด (Smart Grid) 

ทั Qงนี Q แผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ.2561-2580 (PDP2018) ฉบบัปรับปรุงครั Qงที0 1 เพิ0งจะ
ได้รับการอนมุตัิจากคณะรัฐมนตรี (ครม.) เมื0อวนัที0 20 ตลุาคม 2563 ซึ0งในแผนดงักล่าวได้มีการทําประมาณการความ
ต้องการใช้พลงังานไฟฟา้ของประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 ตามทิศทางการพฒันาเศรษฐกิจระยะยาว โดยได้คาดการณ์
ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดว่าจะมีการปรับตวัเพิ0มขึ Qนจาก 29,969 เมกะวตัต์ ในปี 2561 เป็น 53,997 เมกะวตัต์ ในปี 
2580 ในขณะที0กําลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้า (“PPA”) จะอยู่ที0 48,002 เมกะวตัต์ ในปี 2561 เป็น 77,221 
เมกะวตัต์ ในปี 2580 ตามรายละเอียดที0แสดงในตารางดงัตอ่ไปนี Q 

 

รูปทีE 3 : แผนพฒันากําลงัผลติไฟฟา้ของประเทศไทย พ.ศ.2561-2580 ฉบบัปรับปรุงครั \งทีE 1 

อยา่งไรก็ตามจากมตทีิ0ประชมุคณะกรรมการบริหารนโยบายพลงังาน (กบง.) เมื0อวนัที0 28 ตลุาคม 2564 ได้มีการ
ปรับลดสดัสว่นโรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาตลิง 700 เมกะวตัต์ โดยจากจากแผน PDP 2018 Rev.† เดมิอยูที่0 5,550 เมกะวตัต์ 
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แผนพฒันากาํลังผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ.2561-2580 ฉบบัปรับปรุงครั+งที) 1

ความต้องการไฟฟ้าสูงสุดของระบบ กาํลังผลติไฟฟ้าตามสัญญา 
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แผน PDP ฉบบัใหมเ่หลอื 4,850 เมกะวตัต์ ขณะที0ไปเพิ0มกําลงัการผลติไฟฟา้จากพลงังานสะอาดเพิ0มขึ Qน 1,000 เมกะวตัต์ 
ซึ# งจะทําให้สว่นของพลงังานสะอาดรวมเป็นจํานวน 10,193 เมกะวตัต์ โดยการปรับเปลี0ยนแผนในสว่นพลงังานสะอาด

ดงันี Q โดยมีการปรับเพิ0มการรับซื Qอไฟฟา้จากพลงันํ Qาใน ตา่งประเทศ จากแผน PDP 2018 Rev.† เดมิอยูที่0 1,400 เมกะวตัต์ 
แผน PDP ฉบบัใหมจ่ะเพิ0มเป็น 2,766 เมกะวตัต์ หรือเพิ0มขึ Qน 1,366 เมกะวตัต์ โรงไฟฟา้พลงังานลม แผนเดมิ 270 เมกะ
วตัต์ เป็น 1,500 เมกะวตัต์ หรือเพิ0มขึ Qน 1,230 เมกะวตัต์, โรงไฟฟา้ขยะ แผนเดมิ 400 เมกะวตัต์ เพิ0มเป็น 600 เมกะวตัต์ 

9.3 แผนพฒันาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ.ศ. 2561 – 2580 (AEDP 2018) 

 แผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลือก พ.ศ. 2561 – 2580 (AEDP2018) ดงัที0กล่าวไปข้างต้น เป็น
แผนที0ปรับปรุงมาจากแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ.ศ. 2558 – 2579 (Alternative Energy 
Development Plan : AEDP2015) เพื0อให้สอดรับกบัแผน PDP2018 ฉบบัปรับปรุงครั Qงที0 1 โดยสามารถเปรียบเทียบข้อมลู
ของแผน AEDP2015 ฉบบัเดมิ กบัแผน AEDP2018 ฉบบัใหม ่ได้ตามรายละเอียดในตารางดงัตอ่ไปนี Q 

ตารางที0 2 : ตารางเปรียบเทียบข้อมลูของแผน AEDP2018 กบัแผน AEDP2015 

การผลติไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน 

กาํลังการผลติไฟฟ้าตดิตั +ง  
(เมกะวัตต์) 

AEDP 2015  AEDP 2018 

เป้าหมาย เดมิ ที)
ภาครัฐต้องการ
ภายในปี 25791 

ปริมาณ 
ที)มีพนัธะผูกพนั

แล้ว2 

เป้าหมาย ใหม่ 
ที)ภาครัฐต้องการ
ภายในปี 2579 

ปริมาณคงเหลือ
ในการที)จะ

เปิดรับเพิ)มเตมิ 

1.  พลงังานแสงอาทิตย์ 6,000 2,294 12,139 9,845 

2.  พลงังานแสงอาทิตย์ลอยนํ \า - - 2,725 2,725 

3.  ชีวมวล 5,570 1,365 5,790 4,425 

4.  พลงังานลม 3,002 325 2,989 2,573 

5.  พลงันํ \าขนาดใหญ่1 2,906 1 2,920 2,919 

6.  ก๊าซชีวภาพ (นํ \าเสยี/ของเสยี/พืชพลงังาน) 1,280 340 1,565 1,225 

7.  ขยะชมุชน 500 332 900 568 

8.  พลงันํ \าขนาดเลก็ 376 1 308 307 

9.  ขยะอตุสาหกรรม 50 31 75 44 

รวม 19,684 4,689 29,411 24,631 

หมายเหต:ุ  
1/ เปา้ AEDP2015 เป็นกําลงัผลติตดิตั \ง (Installed capacity) นอกจากนั \นเป็นกําลงัผลติตามสญัญา (Contract Capacity) 
2/ โครงการทีEมีพนัธะผกูพนักบัภาครัฐ ได้แก่ โครงการทีEจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบไฟฟ้าแล้ว โครงการทีEมีสญัญาซื \อขายไฟฟ้า และ โครงการทีEมีการ
ตอบรับซื \อไฟฟา้แล้ว ข้อมลู ณ วนัทีE 18 กมุภาพนัธ์ 2564 
3/ เปา้หมายกําลงัการผลติตามสญัญาของโรงไฟฟา้พลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืกทีEจะรับซื \อไฟฟา้ตาม PDP2018 Rev.1  
ระหวา่งปี พ.ศ. 2561 – 2580 

 
ทั Qงนี Q จากข้อมูลในตารางที0 2 สําหรับปริมาณการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน จะเห็นได้ว่าตามแผน 

AEDP2015 เคยมีเป้าหมาย เดิม ที0ภาครัฐต้องการภายในปี 2579 อยู่ที0 19,684 เมกะวตัต์ ซึ0งมีพนัธะผกูพนัสญัญาแล้ว
จํานวน 4,689 เมกะวตัต์ แต่เมื0อเทียบกับแผน AEDP2018 ที0มีการปรับเป้าหมาย ใหม่ ส่งผลให้ปริมาณไฟฟ้าที0ภาครัฐ
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ต้องการปรับเพิ0มขึ Qนเป็น 29,411 เมกะวตัต์ จงึทําให้เกิดช่องวา่ง (Gap) ของปริมาณคงเหลือในการที0ภาครัฐจะเปิดรับเพิ0ม
เมื0อเทียบปริมาณที0มีพันธะผูกพันแล้วกับเป้าหมายใหม่ตามแผน AEDP2018 อยู่ที0 24,631 เมกกะวัตต์ ซึ0งกระทรวง
พลงังานมีนโนบายสง่เสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนมาตั Qงแต่ปี 2532 และมอบหมายให้ กฟผ. เปิดรับซื Qอไฟฟ้า
จากผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) ที0ผลิตพลงังานไฟฟ้าและความร้อนร่วม (Cogeneration) จากกากหรือเศษวสัดเุหลือใช้
จากการเกษตร ซึ0งต่อมาได้ขยายงานให้การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) เปิดรับซื Qอพลงังานหมนุเวียนประเภทอื0นๆ อาทิ 
พลงังานแสงอาทิตย์ ก๊าซชีวภาพ ขยะ พลงันํ Qา พลงัลม จากผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP) ซึ0งมีกําลงัการผลิตไฟฟ้าที0
ขายเข้าระบบตํ0ากวา่ 10 เมกะวตัต์ เพื0อกระจายโอกาสไปยงัพื Qนที0หา่งไกลให้มีสว่นร่วมในการผลิตไฟฟา้ และช่วยลดความ
สญูเสยีในระบบไฟฟา้ ตลอดจนลดการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟา้ขนาดใหญ่เพื0อจําหนา่ยไฟฟา้ 

อนึ0ง เมื0อพิจารณาลงไปในส่วนของการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขยะชุมชนและขยะอตุสาหกรรมพบว่า 
แผน ADEP2018 ได้มีการปรับเพิ0มเป้าการรับซื Qอเพิ0มขึ Qนสําหรับขยะชมุชนและขยะอตุสาหกรรมจาก เดิม 500 เมกะวตัต์ 
และ 50 เมกะวตัต์ เป็น 900 เมกะวตัต์ และ 75 เมกะวตัต์ ตามลําดบั โดยโรงไฟฟ้าที0ใช้ขยะเป็นเชื Qอเพลิงถือเป็นหนึ0งใน
พลงังานทดแทนที0รัฐบาลสง่เสริมและสนบัสนนุเพื0อให้ผู้ประกอบการเอกชนเข้ามาดําเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้า ทั Qงนี Q จากข้อมลู
ของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) สามารถสรุปสถานะของการรับซื Qอไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าที0ใช้ขยะเป็น
เชื Qอเพลงิ ณ วนัที0 18 กมุภาพนัธ์ 2564 ได้ดงันี Q 

ตารางที0 3: สถานะของการรับซื Qอไฟฟา้จากโรงไฟฟา้ที0ใช้ขยะเป็นเชื Qอเพลงิ 

สถานะ 

โรงไฟฟ้า SPP โรงไฟฟ้า VSPP รวมโรงไฟฟ้าทั +งหมด 

จาํนวน 
ปริมาณขาย
ตามสัญญา 

(MW) 
จาํนวน 

ปริมาณขาย
ตามสัญญา 

(MW) 
จาํนวน 

ปริมาณขาย
ตามสัญญา 

(MW) 

ตอบรับซื \อแล้ว ยงัไมเ่ซน็ PPA - - - - - - 

เซน็ PPA แล้ว ยงัไม ่COD - - 4 31 4 31 

COD แล้ว 3 163 33 138 36 301 

รวม (Adder-ขยะ / FiT-ขยะ (ชุมชน) ) 3 163 37 169 40 332 

ตอบรับซื \อแล้ว ยงัไมเ่ซน็ PPA - - - - - - 

เซน็ PPA แล้ว ยงัไม ่COD - - 1 3 1 3 

COD แล้ว - - 6 28 6 28 

รวม (FiT-ขยะอุตสาหกรรม) - - 7 31 7 31 

รวมทั +งหมด 3 163 44 200 47 363 
ทีEมา: Website สาํนกังานคณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (กกพ.) เมืEอวนัทีE 21 ธนัวาคม 2564 

ทั Qงนี Q เมื0อพิจารณาจากข้อมลูของคณะกรรมการ กกพ. จะพบว่าปริมาณขายตามสญัญาของขยะชมุชนและขยะ
อุตสาหกรรมรวมแล้วจะอยู่ที0 332 เมกะวตัต์ และ 31 เมกะวตัต์ ตามลําดบั ซึ0งเมื0อเทียบกับเป้าหมายที0ภาครัฐต้องการ
ปริมาณผลิตไฟฟ้าจากขยะชมุชนและขยะอตุสาหกรรมตามแผน AEDP 2018 จะเห็นได้ว่ามีโอกาสที0ภาครัฐจะเปิดรับซื Qอ
ไฟฟ้าจากขยะชุมชนและขยะอุตสาหกรรมมีเพิ0มขึ Qนอีก 568 เมกะวตัต์ และ 44 เมกะวตัต์ ตามลําดบั ภายในปี 2564 – 
2579 อยา่งไรก็ดี ยงัมีข้อที0ต้องพิจารณาเพิ0มเติมถงึโอกาสในการที0ภาครัฐจะเปิดรับซื Qอไฟฟา้จากแหลง่พลงังานขยะทั Qงสอง
ชนิดดงักลา่ว เนื0องจากเมื0อพิจารณาปริมาณคงเหลือในการที0ภาครัฐจะเปิดรับเพิ0มในแหลง่พลงังานทดแทนอื0นๆ เมื0อเทียบ
กบัเป้าหมายตามตารางที0 2 จะพบว่าแหล่งพลงังานที0มีปริมาณคงเหลือในการภาครัฐที0จะเปิดรับเพิ0มมากที0สดุ 3 อนัดบั
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แรก คือ พลงังานแสงอาทิตย์ (9,845 เมกะวตัต์) ชีวมวล (4,425 เมกะวตัต์) และพลงังานแสงอาทิตย์ลอยนํ Qา (2,725 เมกะ
วตัต์) ตามลําดบั ในขณะที0 3 ลําดบัสดุท้าย คือ ขยะชมุชน (568 เมกะวตัต์) พลงันํ Qาขนาดเล็ก (307 เมกะวตัต์) และขยะ
อตุสาหกรรม (44 เมกะวตัต์) ตามลําดบั ดงันั Qน ในระยะเวลาอนัใกล้นี Qจงึมีแนวโน้มที0ภาครัฐอาจจะทําการเปิดรับซื Qอไฟฟ้า
จากแหล่งพลงังานทดแทนใน 3 อนัดบัแรกก่อน เนื0องจากยงัมียงัมีปริมาณคงเหลืออยู่เป็นจํานวนมากเมื0อเทียบกบัแหล่ง
พลงังานอื0นๆ โดยเมื0อวนัที0 3 กมุภาพนัธ์ 2564 ที0ผ่านมา คณะกรรมการ กกพ. เพิ0งออกประกาศเชิญชวนการรับซื Qอไฟฟ้า
โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ที0ติดตั Qงบนหลังคาสําหรับภาคประชาชนประเภทบ้านอยู่อาศัย พ.ศ. 
2564  โดยมีเปา้หมายการรับซื Qอที0 50 เมกะวตัต์ ระยะเวลาการรับซื Qอถงึวนัที0 31 ธนัวาคม 2564 อยา่งไรก็ตาม เมื0อวนัที0 18 
มีนาคม 2564 มีการประกาศระเบียบคณะกรรมการกํากบักิจการพลงังานว่าด้วยการจดัหาไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าขนาด
เลด็มากของโครงการโรงไฟฟ้าชมุชนเพื0อเศรษฐกิจฐานราก (โครงการนําร่อง) ที0ภาครัฐเตรียมที0จะเปิดรับซื Qออีก 150 เมกะ
วตัต์ ในช่วงเดือนเมษายน 2564 และประกาศรายชื0อที0ผ่านการคดัเลือกเข้าร่วมโครงการภายในช่วงเดือนพฤษภาคม ลง
นามสญัญาซื Qอขายไฟฟ้าภายในเดือนกนัยายน 2564 ขณะที0กําหนดจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ (COD) ภายในวนัที0 
28 กันยายน 2567 โดยเป็นโรงไฟฟ้าที0ใช้แหล่งพลงังานจากชีวมวล (75 เมกะวตัต์) และก๊าซชีวภาพ (75 เมกะวตัต์) ซึ0ง
สอดคล้องกบัปริมาณคงเหลือที0ยงัมีอยูเ่ป็นจํานวนมากดงัที0กลา่วไป โดยความลา่ช้าในการที0ภาครัฐจะเปิดรับซื Qอไฟฟา้รอบ
ใหมใ่นระยะนี Q เป็นผลมาจากแผน PDP2018 ฉบบัปรับปรุงครั Qงที0 1 และ AEDP2018 เพิ0งจะมีความชดัเจนมากขึ Qนหลงัจาก
ที0ได้รับการอนมุตัิจากคณะรัฐมนตรี (ครม.) ไปเมื0อวนัที0 20 ตลุาคม 2563 ที0ผา่นมา ดงันั Qน ในระยะนี Qผู้ประกอบธุรกิจไฟฟา้
จงึยงัต้องรอความชดัเจนเพิ0มเติมจากภาครัฐวา่จะมีการเปิดรับซื Qอไฟฟา้จากแหลง่พลงังานทดแทนอะไรเพิ0มเติมอีกในระยะ
ตอ่ไป 

อย่างไรก็ดี จากข้อมลูในตารางที0 3 ของคณะกรรมการ กกพ. ยงัมีจํานวนโรงงานไฟฟ้าที0ผลิตไฟฟ้าจากขยะชมุ
ชมและขยะอตุสาหกรรมที0ได้รับการลงนาม (PPA) แต่ยงัไม่มีการจ่ายเข้าระบบไฟฟ้า (COD) อีกจํานวน 4 โรงงาน และ 1 
โรงงาน ตามลําดบั อีกทั Qงในระยะนี Qภาครัฐกําลงัมุ่งเน้นในการรับซื Qอไฟฟ้าจากโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์
ที0ติดตั Qงบนหลงัคาและโครงการโรงไฟฟ้าชมุชนเพื0อเศรษฐกิจฐานราก (รวม 200 เมกะวตัต์) จึงมีแนวโน้มที0ภาครัฐอาจจะ
ยงัไมมี่การเปิดรับซื Qอไฟฟา้จากโรงงานผลติไฟฟา้ขยะในระยะนี Q ซึ0งโดยปกติแล้วหากคณะกรรมการ กกพ. จะดําเนินเปิดรับ
ซื Qอไฟฟ้ารอบใหม่ จะมีการประกาศ (ร่าง) การเปิดรับซื Qอไฟฟ้าและกฎเกณฑ์ตา่ง ๆ ออกมาเพื0อให้ผู้ประกอบการที0สนใจได้
พิจารณาในเบื Qองต้น หลงัจากนั Qน ประมาณ 3 – 6 เดือน จงึจะมีประกาศการรับซื Qอไฟฟา้อยา่งเป็นทางการอีกครั Qง โดยเมื0อมี
การประกาศการรับซื Qออย่างเป็นทางการเรียบร้อยแล้ว ทางภาครัฐจะมีกรอบระยะเวลาของขั Qนตอน และการดําเนินงานใน
การเปิดรับซื Qอไฟฟ้าอีกประมาณ 6 เดือน จึงจะมีการลงนามในสญัญาซื Qอขายไฟฟ้า (PPA) กบัผู้ ที0ได้รับการคดัเลือก และ
หลังจากนั Qน ผู้ ที0ได้รับการลงนามใน PPA ถึงจะเริ0มขั Qนตอนการขอสินเชื0อและดําเนินงานก่อสร้างโรงไฟฟ้า โดยจะใช้
ระยะเวลาอีกประมาณ 2 – 3 ปี จงึจะสามารถผลติไฟฟา้เข้าสูร่ะบบเชิงพาณิชย์ (COD) ได้ 
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เอกสารแนบ 3 : สรุปเงื1อนไข ขั 5นตอน วธีิการเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัท เอร์ิธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จาํกัด 
(มหาชน) 

บริษัทฯ ได้กําหนดเงื0อนไข ขั Eนตอน วิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของบริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) 
(“ETC”) ให้แก่ผู้ลงทนุทั0วไป โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี E 

1. ประกาศแจ้งรายละเอียดการเสนอขายหุ้นสามัญของ ETC 
บริษัทฯ จะเริ0มดําเนินการประกาศแจ้งรายละเอียดการเสนอขายหุ้ นสามัญของ ETC โดยการติดประกาศ ณ 
สํานักงานใหญ่ของบริษัทฯ หรือแจ้งผ่านเว็ปไซต์ของบริษัทฯ (http://www.akkhie.com) เพื0อให้ผู้ลงทุนทั0วไปที0เป็น
บคุคลหรือนิติบคุคลหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุม่ สามารถแจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC หลงัจากวนัที0ที0
ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC และวนัที0บริษัทฯ ได้รับหนงัสือแสดง
ความยินยอมจากเจ้าหนี Eสถาบนัทางการเงินของ ETC ให้บริษัทฯ สามารถเสนอขายหุ้นของ ETC ได้ ยกเว้น กรณีที0
กลุ่มบริษัทของ ETC ได้ชําระหนี Eของสถาบนัการเงินครบถ้วนทําให้ไม่มีเงื0อนไขของการต้องได้รับความยินยอมจาก
เจ้าหนี Eสถาบนัการเงิน 

2. ระยะเวลาแจ้งความจาํนงในการเสนอซื 5อหุ้นสามัญของ ETC 

- ผู้ลงทนุทั0วไปที0เป็นบคุคลหรือนิติบคุคลหนึ0งรายหรือหนึ0งกลุม่ซึ0งมีจํานวนรวมกนัไมเ่กินสบิราย (โดยกลุม่ดงักลา่ว
ต้องเป็นบคุคลหรือนิติบคุคลที0แจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ในช่วงเวลาและราคาเดียวกนั) 
ที0ประสงค์จะทําการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC (“ผู้ลงทนุ”) จะต้องแจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ 
ETC ระหวา่งเวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. ภายในวนัทํางานของบริษัทฯ  ของวนัที0 1 วนัที0 10 และวนัที0 20 ของทกุ
เดือน (กรณีวนัดงักลา่วเป็นวนัหยดุ วนัชดเชย วนันกัขตักฤษ ให้นบัเป็นวนัทําการถดัไป) จนกวา่การเสนอขายหุ้น
สามญัของ ETC จะแล้วเสร็จ โดยกําหนดระยะเวลาเสนอขายหุ้นสามญัของ ETC ทั Eงสิ Eนไมเ่กิน 12 เดือน นบัจาก
วนัที0ที0ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมตอินมุตักิารเข้าทําธรุกรรมจําหนา่ยหุ้นของ ETC 

- เมื0อมีผู้ลงทนุแจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ตามระยะเวลาแจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้น
สามญัของ ETC แล้วนั Eน บริษัทฯ จะเรียกประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ในวนัทําการถดัไป เพื0อคดัเลือกผู้ลงทนุที0
ให้ราคาเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC สงูที0สดุและเป็นไปตามเงื0อนไขและลกัษณะสําคญัของผู้ลงทนุที0จะเสนอซื Eอ
หุ้นสามญัของ ETC (ตามรายละเอียดข้อ 4. เงื0อนไขและลกัษณะสําคญัของผู้ลงทนุที0จะเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ 
ETC)    

3. สถานที1ตดิต่อเพื1อแจ้งความจาํนงในการเสนอซื 5อหุ้นสามัญของ ETC 
บริษัทฯ เป็นผู้ รับแจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ในครั Eงนี E โดยผู้ลงทนุที0ประสงค์จะทําการเสนอซื Eอ
ซื Eอหุ้นสามญัของ ETC สามารถแจ้งความประสงค์ในการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ได้ที0สํานกังานใหญ่ของบริษัทฯ 
โดยมีรายละเอียดตามที0อยูด้่านลา่ง  

ตดิต่อ เลขานกุารบริษัท 
ชื1อ  บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) 
ที1อยู่  เลขที0 792 หมู ่2 ซอย 1 ซี/1 นิคมอตุสาหกรรมบางป ูซอย 1 ถนนสขุมุวิท ตําบลบางปใูหม ่ 
  อําเภอเมืองสมทุรปราการ สมทุรปราการ 
โทรศัพท์ 02-323-0714-21 
โทรสาร 02-323-0724 
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4. เงื1อนไขและลักษณะสาํคัญของผู้ลงทนุที1จะเสนอซื 5อหุ้นสามัญของ ETC 
บริษัทฯ ได้กําหนดเงื0อนไขและลกัษณะสาํคญัของผู้ลงทนุ ไว้ดงัตอ่ไปนี E 

(1) ไม่เข้าข่ายเป็นบุคคลที0เกี0ยวโยงกันกับบริษัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที0 ทจ. 
21/2551 เรื0องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที0เกี0ยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ 
เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที0เกี0ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 
(รวมทั Eงที0ได้มีการแก้ไขเพิ0มเตมิ) 

(2) ไม่ประสงค์ที0จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ ETC แต่อย่างใด (กรรมการหรือ
ผู้บริหารตามนิยามของประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุที0 ทจ. 21/2551 เรื0องหลกัเกณฑ์ในการ
ทํารายการที0เกี0ยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรื0องการเปิดเผยข้อมลูและการ
ปฏิบตักิารของบริษัทจดทะเบียนในรายการที0เกี0ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมทั Eงที0ได้มีการแก้ไขเพิ0มเตมิ)) 

5. เอกสารประกอบการเสนอซื 5อหุ้นสามัญของ ETC 
(1) แบบแสดงความจํานงการซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ที0กรอกข้อมลูและลงนามครบถ้วน 

ผู้ลงทนุสามารถติดต่อขอรับแบบแสดงความจํานงการซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ได้ที0ฝ่ายเลขานกุารบริษัท ณ 
สํานกังานใหญ่ของบริษัทฯ หรือดาวน์โหลดจากเว็บไซต์ของบริษัทฯ (http://www.akkhie.com) โดยผู้ลงทนุ
ต้องกรอกข้อมลูรายละเอียดต่างๆ ในแบบแสดงความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC พร้อมทั Eงลง
นามให้ถกูต้อง ชดัเจน และครบถ้วนทกุรายการ 

(2) ใบเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC  
ผู้ลงทุนสามารถติดต่อขอรับใบเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ได้ที0ฝ่ายเลขานุการบริษัท ณ สํานักงานใหญ่
ของบริษัทฯ หรือดาวน์โหลดจากเว็บไซต์ของบริษัทฯ (http://www.akkhie.com) โดยผู้ ลงทุนต้องกรอก
ข้อมลูรายละเอียดต่างๆ ในใบเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC พร้อมทั Eงลงนามให้ถกูต้อง ชดัเจน และครบถ้วน
ทกุรายการ 

(3) หลกัฐานแนบสาํหรับการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC 
ในการเสนอซื Eอหุ้ นสามัญในครั Eงนี E บริษัทฯ ขอให้ผู้ ลงทุนที0ประสงค์จะเสนอซื Eอหุ้ นสามัญของ ETC แนบ
เอกสารแสดงตน ดงันี E 
กรณีบคุคลธรรมดาสญัชาตไิทย 
- สําเนาบัตรประจําตัวประชาชน หรือสําเนาบัตรประจําตัวข้าราชการที0ยังไม่หมดอายุ พร้อมลงนาม

รับรองสําเนาถกูต้อง และ 
- กรณีที0เป็นบตัรประจําตวัประชาชนตลอดชีพให้แนบสําเนาบตัรประจําตวัประชาชนดงักลา่วและสําเนา

ทะเบียนบ้านที0มีเลขประจําตวัประชาชน 13 หลกั หรือสําเนาเอกสารทางราชการอื0นที0มีเลขประจําตวั
ประชาชน 13 หลกัพร้อมลงนามรับรองสาํเนาถกูต้อง 

กรณีบคุคลธรรมดาสญัชาตติา่งด้าว (มีถิ0นที0อยูใ่นประเทศไทย) 
- สาํเนาใบตา่งด้าวหรือหนงัสอืเดนิทางที0ยงัไมห่มดอาย ุพร้อมลงนามรับรองสาํเนาถกูต้อง 
กรณีนิตบิคุคลที0จดทะเบียนในประเทศไทย 
- สําเนาหนงัสือรับรองที0ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ที0ออกไมเ่กิน 6 เดือนนบัจนถงึวนัยื0นใบเสนอซื Eอ พร้อม

ลงนามรับรองสําเนาถูกต้องโดยผู้ มีอํานาจลงนามของนิติบุคคลนั Eนและประทับตราสําคัญของนิติ
บคุคล (ถ้ามี)  



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

 เอกสารแนบ 3 – หน้า 3 

- สําเนาบตัรประจําตวัประชาชน สําเนาใบต่างด้าว หรือสําเนาหนงัสือเดินทางที0ยงัไม่หมดอาย ุ(แล้วแต่
กรณี) ของผู้ มีอํานาจลงนามของนิตบิคุคลดงักลา่ว พร้อมรับรองสําเนาถกูต้อง 

- หนงัสือมอบอํานาจกระทําการ สําหรับกรณีที0มีการมอบอํานาจให้ผู้ อื0นกระทําการแทน พร้อมสําเนา
บัตรประชาชนที0ยังไม่หมดอายุของกรรมการผู้ มีอํานาจลงนามแทนนิติบุคคลและผู้ รับมอบอํานาจ 
รับรองสําเนาถูกต้อง อนึ0ง หากหนังสือมอบอํานาจกระทําการเป็นฉบับสําเนา เอกสารฉบับสําเนา
ดงักลา่วต้องลงนามรับรองสําเนาถกูต้องโดยผู้มอบอํานาจด้วย และ 

กรณีนิตบิคุคลที0จดทะเบียนในตา่งประเทศ 
- สําเนาหนงัสือสําคญัการจดัตั Eงบริษัท (Certificate of Incorporation) หรือหนงัสือแสดงความเป็นนิติ

บคุคล (Affidavit) และหนงัสือแสดงรายชื0อผู้ มีอํานาจลงนามพร้อมตวัอย่างลายมือชื0อ ที0ออกไม่เกิน Ñ 
เดือนนบัจนถึงวนัยื0นใบจองซื Eอ พร้อมลงนามรับรองสําเนาถกูต้องโดยผู้ มีอํานาจลงนามของนิติบคุคล
นั Eนและประทบัตราสาํคญัของนิตบิคุคล (ถ้ามี)  

- สําเนาใบตา่งด้าว หรือสําเนาหนงัสือเดินทางที0ยงัไมห่มดอาย ุ(แล้วแตก่รณี) ของผู้ มีอํานาจลงนามของ
นิตบิคุคลดงักลา่ว พร้อมรับรองสําเนาถกูต้อง 

- สําเนาเอกสารประกอบที0ลงลายมือชื0อรับรองสําเนาถูกต้องแล้วต้องได้รับการรับรองลายมือชื0อโดย
เจ้าหน้าที0 Notary Public หรือหน่วยงานอื0นใดที0มีอํานาจในประเทศที0เอกสารดังกล่าวได้จัดทําหรือ
รับรองความถกูต้อง ทําการรับรองลายมือชื0อของผู้จดัทําหรือผู้ ให้คํารับรองความถกูต้องของเอกสาร 
และให้เจ้าหน้าที0ของสถานทตูไทยหรือสถานกงสลุไทยในประเทศที0เอกสารได้จดัทําหรือรับรองความ
ถกูต้อง ทําการรับรองลายมือชื0อและตราประทบัของเจ้าหน้าที0 Notary Public หรือหนว่ยงานอื0นใดที0ได้
ดําเนินการข้างต้น ซึ0งต้องมีอายไุมเ่กิน 6 เดือนนบัจนถงึวนัยื0นใบจองซื Eอ 

(4) หนงัสอืรับรองแหลง่เงินทนุที0ใช้สาํหรับการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC 
ผู้ลงทนุที0ประสงค์จะทําการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC จะต้องยื0นเอกสารที0แสดงวา่ผู้ลงทนุมีความสามารถ
และความพร้อมด้านเงินทนุในการเข้าทําธุรกรรมซื Eอหุ้นสามญัของ ETC (Proof of funds documents) กบั
บริษัทฯ โดยมีวตัถุประสงค์เพื0อให้บริษัทฯ พิสจูน์ได้ว่าจะได้รับเงินทุนในปริมาณที0เพียงพอกับการเข้าทํา
ธรุกรรมซื Eอหุ้นสามญัของ ETC อยา่งถกูต้องตามกฎหมาย 
เมื0อผู้ลงทุนที0เสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC ได้ลงลายมือชื0อและส่งมอบเอกสารประกอบการเสนอซื Eอให้แก่

บริษัทฯ แล้ว บริษัทฯ จะถือว่าผู้ลงทุนได้ให้คํารับรองว่าข้อมลู รายละเอียด รวมทั Eงลายมือชื0อที0ได้ลงไว้แล้วใน
เอกสารดงักล่าว (ไม่ว่าผู้ลงทนุเป็นผู้กรอกข้อมลู รายละเอียด และลงลายมือชื0อในใบเสนอซื Eอนั Eนเอง หรือผู้ รับ
มอบอํานาจหรือตวัแทนซึ0งเป็นผู้กรอกให้) ถกูต้อง ครบถ้วน และเป็นจริง หากปรากฏว่าข้อมลู รายละเอียด หรือ
ลายมือชื0อดงักลา่วผิดพลาด ไม่ถกูต้อง ไม่ครบถ้วน หรือไม่เป็นจริง บริษัทฯ จะไม่รับผิดชอบ และขอสงวนสิทธิที0
จะใช้ดลุยพินิจในการปฏิเสธการเสนอซื Eอไม่ว่าทั Eงหมดหรือบางส่วน นอกจากนี E ในกรณีที0มีการดําเนินการใดๆ 
โดยผิดพลาดจากการใช้ข้อมลูดงักล่าว ผู้ลงทนุตกลงจะไม่เรียกร้องค่าเสียหายหรือเรียกให้บริษัทรับผิดชอบใน
ความเสยีหายหรือสญูเสยีใดๆ ทั Eงสิ Eน  

ทั Eงนี E หากผู้ลงทนุไม่สง่มอบเอกสารประกอบการเสนอซื Eอตามที0กลา่วข้างต้นหรือสง่มอบเอกสารไม่ครบถ้วน
บริษัทฯ บริษัทฯ อาจใช้ดลุยพินิจในการพิจารณายกเว้นการรับเอกสารประกอบการเสนอซื Eอบางประการให้แก่ผู้
ลงทนุรายใดๆ หรือเรียกเอกสารหลกัฐานอื0นๆ ทดแทน หรือเพิ0มเตมิตามที0เหน็สมควร 
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6. เงื1อนไขการกาํหนดราคาขายหุ้นสามัญ 
บริษัทฯ กําหนดให้ราคาขายหุ้นสามญัของ ETC ที0บริษัทฯ ตกลงขายให้กบัผู้ลงทนุนั Eนต้องไม่ตํ0ากว่าร้อยละ 90 ของ
ราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ Eาหนกัของราคาหุ้น ETC ในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงั 7 วนัทําการติดตอ่กนั ก่อนวนัที0
ผู้ลงทนุมีสิทธิแจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้น (ตามรายละเอียดข้อ 2 ระยะเวลาแจ้งความจํานงในการเสนอซื Eอหุ้น
สามญัของ ETC) ทั Eงนี E ราคาถวัเฉลี0ยถ่วงนํ Eาหนกัคํานวณจากราคาปิดถ่วงนํ Eาหนกัด้วยปริมาณซื Eอขายในแต่ละวนัทํา
การติดต่อกนั (“ราคาขายหุ้น”) นอกจากนี E ราคาขายหุ้นดงักล่าวจะต้องไม่ตํ0ากว่า 2.60 บาทต่อหุ้น  ซึ0งเป็นราคาที0 
ETC เสนอขายตอ่ประชาชนเป็นครั Eงแรก (IPO) (“ราคาขายหุ้นขั 5นตํ1า”) 

7. วธีิการชาํระเงนิค่าหุ้นสามัญ 
เมื0อคณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาคัดเลือกผู้ ลงทุน ตลอดจนได้พิจารณาและมีมติอนุมัติให้เข้าทําธุรกรรม
จําหน่ายหุ้ นของ ETC กับผู้ ลงทุนรายใดรายหนึ0งหรือกลุ่มใดกลุ่มหนึ0งเรียบร้อยแล้ว บริษัทฯ จะดําเนินการแจ้ง
รายละเอียดมติที0ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ เกี0ยวกบัผู้ลงทุนและการตกลงเข้าทําธุรกรรมจําหน่ายหุ้นของ ETC 
ดังกล่าวให้ผู้ ถือหุ้ นรับทราบผ่านทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ทันทีที0ได้ลงนาม
สญัญาหลกัที0เกี0ยวข้อง ตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เรื0อง หลกัเกณฑ์ เงื0อนไข และวิธีการเกี0ยวกบัการเปิดเผย
สารสนเทศและการปฏิบตักิารใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 
โดยผู้ลงทนุดงักลา่วจะต้องชําระเงินค่าซื Eอหุ้นสามญัให้ครบถ้วนตามจํานวนที0เสนอซื Eอภายในระยะเวลา 3 วนัทําการ 
นบัจากวนัที0บริษัทฯ ได้แจ้งรายละเอียดผา่นทางตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยมีวิธีการ ดงันี E 
วธีิการชําระเงินคา่ซื Eอหุ้นสามญั 

(1) ชําระเงินด้วยเช็ค แคชเชียร์เช็ค หรือดร๊าฟท์ โดยขีดคร่อมสั0งจ่ายเฉพาะในนาม “บริษัท อคัคีปราการ จํากดั 
(มหาชน)” ซึ0งสามารถเรียกเก็บเงินได้จาก สํานักหักเงนิในกรุงเทพมหานคร ภายใน 1 วันทาํการ ทั Eงนี E  
ผู้ลงทนุที0ได้รับการคดัเลือกให้เข้าซื Eอหุ้นสามญัของ ETC กบับริษัทฯ สามารถชําระราคาซื Eอขายหุ้นได้ภายใน
ระยะเวลา 3 วนัทําการ นับจากวนัที0บริษัทฯ ได้แจ้งรายละเอียดผ่านทางตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยจดัส่งมา
พร้อมกบัจดหมายตอบรับการเสนอซื Eอหุ้นสามญัของ ETC  

8. วธีิการส่งมอบหุ้นสามัญของ ETC  
บริษัทฯ จะดําเนินการโอนและแจ้งเปลี0ยนชื0อผู้ ถือหุ้นให้กบัผู้ลงทนุที0ได้ลงนามในสญัญาจะซื Eอจะขายหุ้นกบับริษัทฯ 
แก่นายทะเบียนหลักทรัพย์ของ ETC คือ บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากัด (“ศูนย์รับฝาก

หลักทรัพย์” หรือ “นายทะเบียน”) ในวันเดียวกับวันที0ผู้ ลงทุนชําระราคาซื Eอขายหุ้ นครบถ้วนเรียบร้อย โดยนาย
ทะเบียนจะสง่มอบหุ้นสามญัของ ETC ให้แก่ผู้ลงทนุ ภายใน 14 วนัทําการ นบัตั Eงแตว่นัที0บริษัทฯ ดําเนินการโอนและ
แจ้งเปลี0ยนชื0อผู้ ถือหุ้นให้กบัผู้ลงทนุ  

9. ข้อมูลสาํคัญอื1น ๆ 
บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิêที0จะไม่เสนอขายให้ผู้ลงทนุรายใดรายหนึ0ง หากการเสนอขายดงักล่าวทําให้หรืออาจเป็นผลให้
เป็นการกระทําการขดัต่อกฎหมายหรือระเบียบข้อบงัคบัต่างๆ หรือจะเป็นผลให้ต้องดําเนินการใดๆ เพิ0มเติมไปจากที0
ต้องดําเนินการตามกฎระเบียบที0เกี0ยวข้องกบัการออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ หรือบทบญัญตัิอื0นใดภายใต้กฎหมาย
ไทย หรือไมเ่ป็นไปตามวิธีการ หลกัเกณฑ์ และเงื0อนไขที0กําหนดไว้ 

 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

                                                                              
 

เอกสารแนบ 4 – หน้า 1 

เอกสารแนบ 4 : สรุปสมมติฐานในการจัดทําประมาณการทางการเงินของบริษัท เอิร์ท เท็ค เอนไวรอนเมนท์ 
จาํกัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

 ในการประเมินมูลค่าของ ETC ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงความสามารถในการสร้างรายได้ของ
โรงไฟฟา้แตล่ะแหง่ โดยมีสมมตฐิานในการจดัทําประมาณการทางการเงิน ดงัตอ่ไปนี R 

1. รายได้จากการขายบริการ 
1.1 การประมาณการรายได้ของ ETC 

บริษัท และบริษัทยอ่ยประกอบธุรกิจผลติกระแสไฟฟา้โดยใช้เชื Rอเพลงิกากอตุสาหกรรม หรือ RDF เป็นวตัถดุิบหลกั
ในการผลิตกระแสไฟฟ้า โดยบริษัทและบริษัทย่อยจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟภ. โดยสญัญาระบวุ่า กฟภ.จะรับซื Rอไฟฟ้าจาก 
ETC เป็นจํานวน 8.00 เมกะวตัต์ โดยมีเงื0อนไขอ้างอิงจากข้อมลูในอดีต ที0ได้รับจาก ETC ดงันี R 

• จํานวนวนัหยดุการผลติไฟฟา้เพื0อบํารุงรักษาเครื0องจกัร และหยดุเนื0องจากคาดการณ์อบุตัเิหตอืุ0น ๆ รวมประมาณปี
ละ 44 วนั จากข้อมูลที0ได้รับจาก ETC ซึ0งเป็นวนัหยุดเพื0อบํารุงรักษาเครื0องจักรจํานวน 30 วนั และวนัหยุดจาก
อบุตัิเหตอืุ0น ๆ อีก 14 วนั ซึ0งอ้างอิงจากวนัหยดุเฉลี0ยปี 2561 – 2562 (ที0ปรึกษาไม่นําจํานวนวนัหยดุในปี 2563 – 
2564 มาใช้อ้างอิงเนื0องจากชิ Rนสว่นสาํคญัของเครื0องจกัรชํารุดเสยีหาย ทําให้วนัจํานวนวนัหยดุมากกวา่ปกต)ิ 

• ค่าการสูญเสียพลังงานไฟฟ้าในการกระบวนการผลิต (Load Factor) อยู่ที0ร้อยละ 91.00 ต่อปี จากข้อมูลทาง
เทคนิค อ้างอิงจากการศึกษาความเป็นไปได้ (Feasibility study) ที0ได้รับจาก ETC ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ
พิจารณาแล้วเหน็วา่มีความเหมาะสม 

• คา่การลดลงของประสทิธิภาพในการผลติ (Degradation in Efficiency) ประมาณร้อยละ 0.19 ตอ่ปี  

• ทกุๆ 5 ปีบริษัทจะมีการบํารุงรักษาใหญ่ (Overhaul) โดยหลงัจากการบํารุงรักษาใหญ่ ประสทิธิภาพการผลติไฟฟา้
จะเพิ0มขึ Rนร้อยละ 80.00 เมื0อเทียบกบัประสิทธิภาพในปีก่อนการบํารุงรักษาใหญ่ จากข้อมลูทางเทคนิค อ้างอิงจาก
การศกึษาความเป็นไปได้ (Feasibility study) ที0ได้รับจาก ETC ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่มี
ความเหมาะสม 
การคํานวณปริมาณไฟฟา้ที0ขายดงัแสดงตามตารางดงัตอ่ไปนี R 
 

สมมตฐิานการผลติไฟฟ้าของ ETC 2565E – 2580E1 

จํานวนไฟฟา้ที,ขายให้แก่กฟภ. (เมกะวตัต์) (1) 8.00 

จํานวนวนัที,หยดุผลติตอ่ปี (วนั) (2) 44 

จํานวนวนัที,ใช้ในการผลติกระแสไฟฟา้ตอ่ปี (วนั) (3) = [365 หรือ 366] - (2) [321 – 67] 

จํานวนชั,วโมงที,ใช้ในการผลติตอ่ปี (ชั,วโมง) (4) = (3) x 24 ชม. [7,704 - 1,608] 

ประมาณการคา่การสญูเสยีพลงังานไฟฟา้ (ร้อยละ) (5) 91.00% 

ประมาณการประสทิธิภาพการผลติไฟฟา้ (ร้อยละ) (6) [99.66% - 98.61%] 

ปริมาณไฟฟ้าที@ขายให้แก่ กฟภ. (เมกะวัตต์-ชั@วโมง) (7) = (1) x (4) x (5) x (6) [55,895.20 – 11,544.02] 

หมายเหต:ุ 1/ ในปี 2580 มีระยะเวลาผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ให้แก่ กฟภ. ถงึวนัที, 8 มีนาคม 2580 เทา่นั gน 

ในสว่นของอตัรารับซื Rอไฟฟ้าของ ETC บริษัทได้ทําสญัญาซื Rอขายกบั กฟภ. โดยราคาคา่ไฟฟา้ประกอบด้วย 3 สว่น
ดงันี R  

1.) อตัรารับซื Rอไฟฟา้สว่นคงที0 (FiTFixed) ที0ราคา 2.39 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง  
2.) อตัรารับซื Rอไฟฟ้าส่วนแปรผนั (FiTVariable) ที0ราคา 2.82 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง (ณ ปี 2564) และมีอตัราเพิ0มขึ Rน

ร้อยละ 0.88 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้พื Rนฐาน 10 ปี ย้อนหลงั 
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3.) อตัรารับซื Rอไฟฟ้าในรูปแบบพิเศษ (FiTPremium) ที0ราคา 0.70 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง โดยอตัรารับซื Rอในรูปแบบ
พิเศษ มีระยะเวลาทั Rงหมด 8 ปีนบัตั Rงแตว่นั COD (ตั Rงแตเ่ดือนมีนาคมปี 2560 ถงึเดือนมีนาคมปี 2568)  

ดงัแสดงตามตารางดงัตอ่ไปนี R 
 

สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ ETC 2564A 2565E 2566E 2567E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 2.39 2.39 2.39 2.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.82 2.84 2.87 2.89 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) 0.70 0.70 0.70 0.70 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  5.91 5.93 5.96 5.98 

ประมาณการรายได้ของบริษัท ETC (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 301.80 331.62 332.38 334.18 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ ETC 2568E 2569E  2570E  2571E  

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 2.39 2.39 2.39 2.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.92 2.94 2.97 3.00 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) 0.12 - - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  5.43 5.33 5.36 5.39 

ประมาณการรายได้ของบริษัท ETC (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 301.49 295.86 299.38 301.19 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ ETC 2572E  2573E  2574E 2575E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 2.39 2.39 2.39 2.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 3.02 3.05 3.08 3.10 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) - - - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  5.41 5.44 5.47 5.49 

ประมาณการรายได้ของบริษัท ETC (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 301.14 302.04 302.94 307.71 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ ETC 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 2.39 2.39 2.39 2.39 2.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 3.13 3.16 3.19 3.21 3.24 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) - - - - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  5.52 5.55 5.58 5.60 5.63 

ประมาณการรายได้ของบริษัท ETC (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 307.68 308.62 309.56 311.48 65.01 

 
 
 

- THIS SPACE IS INTENTIONALLY LEFT BLANK – 
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1.2 การประมาณการรายได้ของ RH 
สาํหรับสญัญาการรับซื Rอไฟฟา้จาก RH ทาง กฟภ.จะรับซื Rอเป็นจํานวน 5.50 เมกะวตัต์ โดยข้อมลูในอดีตดงันี R 

• จํานวนวนัหยุดการผลิตไฟฟ้าเพื0อบํารุงรักษาเครื0องจกัร และหยุดเนื0องจากอุบตัิเหตอืุ0นๆ เฉลี0ยปีละ 35 วนั จาก
ข้อมลูที0ได้รับจาก ETC ซึ0งเป็นวนัหยดุเพื0อบํารุงรักษาเครื0องจกัรจํานวน 30 วนั และวนัหยดุจากอบุตัิเหตอืุ0น ๆ อีก å 
วนั 

• ค่าการสูญเสียพลังงานไฟฟ้าในการกระบวนการผลิต (Load Factor) อยู่ที0ร้อยละ 91.00 ต่อปี จากข้อมูลทาง
เทคนิค อ้างอิงจากการศึกษาความเป็นไปได้ (Feasibility study) ที0ได้รับจาก ETC ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ
พิจารณาแล้วเหน็วา่มีความเหมาะสม 

• คา่การลดลงของประสทิธิภาพในการผลติ (Degradation in Efficiency) ประมาณร้อยละ 0.19 ตอ่ปี  

• ทกุๆ 5 ปีบริษัทจะมีการบํารุงรักษาใหญ่ (Overhaul) โดยหลงัจากการบํารุงรักษาใหญ่ ประสทิธิภาพการผลติไฟฟา้
จะเพิ0มขึ Rนร้อยละ 80.00 เมื0อเทียบกบัประสิทธิภาพในปีก่อนการบํารุงรักษาใหญ่ จากข้อมลูทางเทคนิค อ้างอิงจาก
การศกึษาความเป็นไปได้ (Feasibility study) ที0ได้รับจาก ETC ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่มี
ความเหมาะสม 
การคํานวณปริมาณไฟฟา้ที0ขายดงัแสดงตามตารางดงัตอ่ไปนี R 

สมมตฐิานการผลติไฟฟ้าของ RH 2565E – 2582E1 

จํานวนไฟฟา้ที,ขายให้แก่กฟภ. (เมกะวตัต์) (1) 5.50 

จํานวนวนัที,หยดุผลติตอ่ปี (วนั) (2) 35 

จํานวนวนัที,ใช้ในการผลติกระแสไฟฟา้ตอ่ปี (วนั) (3) = [365 หรือ 366] - (2) [330 – 261] 

จํานวนชั,วโมงที,ใช้ในการผลติตอ่ปี (ชั,วโมง) (4) = (3) x 24 ชม. [7,920 - 6,264] 

ประมาณการคา่การสญูเสยีพลงังานไฟฟา้ (ร้อยละ) (5) 91.00% 

ประมาณการประสทิธิภาพการผลติไฟฟา้ (ร้อยละ) (6) [99.56% - 98.58%] 

ปริมาณไฟฟ้าที@ขายให้แก่ กฟภ. (เมกะวัตต์-ชั@วโมง) (7) = (1) x (4) x (5) x (6) [39,464.70 – 30,904.99] 

หมายเหต:ุ 1/ ในปี 2582 มีระยะเวลาผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ให้แก่ กฟภ. ถงึวนัที, 23 กนัยายน 2582 
 

 

ในสว่นของอตัรารับซื Rอไฟฟ้าของ RH บริษัทได้ทําสญัญาซื Rอขายกบั กฟภ. โดยราคาค่าไฟฟ้าประกอบด้วย 3 ส่วน
ดงันี R  

1.) อตัรารับซื Rอไฟฟา้สว่นคงที0 (FiTFixed) ที0ราคา 3.39 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง  
2.) อตัรารับซื Rอไฟฟ้าส่วนแปรผนั (FiTVariable) ที0ราคา 2.75 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง (ณ ปี 2564) และมีอตัราเพิ0มขึ Rน

ร้อยละ 0.88 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้พื Rนฐาน 10 ปี ย้อนหลงั 
3.) อตัรารับซื Rอไฟฟ้าในรูปแบบพิเศษ (FiTPremium) ที0ราคา 0.70 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง โดยอตัรารับซื Rอในรูปแบบ

พิเศษ มีระยะเวลาทั Rงหมด 8 ปีนบัตั Rงแตว่นั COD (ตั Rงแตเ่ดือนกนัยายนปี 2562 ถงึเดือนกนัยายนปี 2570)  
ดงัแสดงตามตารางดงัตอ่ไปนี R 

สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ RH 2564A 2565E 2566E 2567E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.75 2.78 2.80 2.83 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) 0.70 0.70 0.70 0.70 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.84 6.87 6.89 6.92 

ประมาณการรายได้ของบริษัท RH (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 272.05 271.02 271.45 274.11 
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สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ RH 2568E 2569E  2570E  2571E  2572E  

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.85 2.88 2.90 2.93 2.95 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) 0.70 0.70 0.70 - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.94 6.97 6.99 6.32 6.34 

ประมาณการรายได้ของบริษัท RH (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 273.72 274.16 274.61 248.38 250.38 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ RH 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.98 3.01 3.03 3.06 3.09 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) - - - - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.37 6.40 6.42 6.45 6.48 

ประมาณการรายได้ของบริษัท RH (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 250.91 251.44 252.74 252.52 255.54 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ RH 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 3.11 3.14 3.17 3.19 3.22 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) - - - - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.50 6.53 6.56 6.58 6.61 

ประมาณการรายได้ของบริษัท RH (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 256.11 257.45 257.25 257.82 204.38 

 
1.3 การประมาณการรายได้ของ AVA 

สําหรับสญัญาการรับซื Rอไฟฟา้จาก AVA ทาง กฟภ.จะรับซื Rอเป็นจํานวน 3.00 เมกะวตัต์ โดยมีเงื0อนไขจากข้อมลูใน
อดีตดงันี R 

• จํานวนวนัหยุดการผลิตไฟฟ้าเพื0อบํารุงรักษาเครื0องจกัร และหยุดเนื0องจากอุบตัิเหตอืุ0นๆ เฉลี0ยปีละ 35 วนั จาก
ข้อมลูที0ได้รับจาก ETC ซึ0งเป็นวนัหยดุเพื0อบํารุงรักษาเครื0องจกัรจํานวน 30 วนั และวนัหยดุจากอบุตัิเหตอืุ0น ๆ อีก å 
วนั 

• ค่าการสูญเสียพลังงานไฟฟ้าในการกระบวนการผลิต (Load Factor) อยู่ที0ร้อยละ 91.00 ต่อปี จากข้อมูลทาง
เทคนิค จากข้อมูลทางเทคนิค อ้างอิงจากการศึกษาความเป็นไปได้ (Feasibility study) ที0ได้รับจาก ETC ซึ0งที0
ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเหน็วา่มีความเหมาะสม 

• คา่การลดลงของประสทิธิภาพในการผลติ (Degradation in Efficiency) ประมาณร้อยละ 0.19 ตอ่ปี  

• ทกุๆ 5 ปีบริษัทจะมีการบํารุงรักษาใหญ่ (Overhaul) โดยหลงัจากการบํารุงรักษาใหญ่ ประสทิธิภาพการผลติไฟฟา้
จะเพิ0มขึ Rนร้อยละ 80.00 เมื0อเทียบกบัประสิทธิภาพในปีก่อนการบํารุงรักษาใหญ่ จากข้อมลูทางเทคนิค อ้างอิงจาก
การศกึษาความเป็นไปได้ (Feasibility study) ที0ได้รับจาก ETC ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่มี
ความเหมาะสม 
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การคํานวณปริมาณไฟฟา้ที0ขายดงัแสดงตามตารางดงัตอ่ไปนี R 
สมมตฐิานการผลติไฟฟ้าของ AVA 2565E – 2582E1 

จํานวนไฟฟา้ที,ขายให้แก่กฟภ. (เมกะวตัต์) (1) 3.00 

จํานวนวนัที,หยดุผลติตอ่ปี (วนั) (2) 35 

จํานวนวนัที,ใช้ในการผลติกระแสไฟฟา้ตอ่ปี (วนั) (3) = [365 หรือ 366] - (2) [330 – 353] 

จํานวนชั,วโมงที,ใช้ในการผลติตอ่ปี (ชั,วโมง) (4) = (3) x 24 ชม. [7,920 - 8,472] 

ประมาณการคา่การสญูเสยีพลงังานไฟฟา้ (ร้อยละ) (5) 91.00% 

ประมาณการประสทิธิภาพการผลติไฟฟา้ (ร้อยละ) (6) [99.61% - 98.58%] 

ปริมาณไฟฟ้าที@ขายให้แก่ กฟภ. (เมกะวัตต์-ชั@วโมง) (7) = (1) x (4) x (5) x (6) [21,536.40 – 22,799.38] 

หมายเหต:ุ 1/ ในปี 2582 มีระยะเวลาผลติและจําหนา่ยไฟฟา้ให้แก่ กฟภ. ถงึวนัที, 24 ธนัวาคม 2582 
 

ในสว่นของอตัรารับซื Rอไฟฟา้ของ AVA บริษัทได้ทําสญัญาซื Rอขายกบั กฟภ. โดยราคาคา่ไฟฟา้ประกอบด้วย 3 สว่น
ดงันี R  

1.) อตัรารับซื Rอไฟฟา้สว่นคงที0 (FiTFixed) ที0ราคา 3.39 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง  
2.) อตัรารับซื Rอไฟฟ้าส่วนแปรผนั (FiTVariable) ที0ราคา 2.75 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง (ณ ปี 2564) และมีอตัราเพิ0มขึ Rน

ร้อยละ 0.88 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้พื Rนฐาน 10 ปี ย้อนหลงั 
3.) อตัรารับซื Rอไฟฟ้าในรูปแบบพิเศษ (FiTPremium) ที0ราคา 0.70 บาท/กิโลวตัต์-ชั0วโมง โดยอตัรารับซื Rอในรูปแบบ

พิเศษ มีระยะเวลาทั Rงหมด 8 ปีนบัตั Rงแตว่นั COD (ตั Rงแตเ่ดือนธนัวาคมปี 2562 ถงึเดือนกนัยายนปี 2570)  

ดงัแสดงตามตารางดงัตอ่ไปนี R 
 

สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ AVA 2564A 2565E 2566E 2567E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.75 2.78 2.80 2.83 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) 0.70 0.70 0.70 0.70 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.84 6.87 6.89 6.92 

ประมาณการรายได้ของบริษัท AVA (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 156.36 147.90 148.13 149.53 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ AVA 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.85 2.88 2.90 2.93 2.95 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) 0.70 0.70 0.70 - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.94 6.97 6.99 6.32 6.34 

ประมาณการรายได้ของบริษัท AVA (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 149.32 149.56 149.80 135.49 136.57 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ AVA 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 2.98 3.01 3.03 3.06 3.09 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) - - - - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.37 6.40 6.42 6.45 6.48 
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ประมาณการรายได้ของบริษัท AVA (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 136.86 137.15 137.86 137.74 139.39 

 
สมมตฐิานอัตราค่ารับซื _อไฟฟ้าของ AVA 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นคงที, (FiT Fixed) (8) 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 

อตัรารับซื gอไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables) (9) 3.11 3.14 3.17 3.19 3.22 

อตัรารับซื gอไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) (10) - - - - - 

อัตรารับซื _อไฟฟ้ารวม (บาท / กโิลวัตต์ชั@วโมง) (11) = (8) + (9) + (10)  6.50 6.53 6.56 6.58 6.61 

ประมาณการรายได้ของบริษัท AVA (ล้านบาท) (12) = (7) x (11) 139.69 140.43 140.32 140.63 150.77 

 
สรุปการประมาณการรายได้จากการขายไฟฟา้ให้แก่ กฟภ. ของแตล่ะบริษัท แสดงดงัตารางตอ่ไปนี R 

ประมาณการรายได้ของบริษัท (หน่วย : ล้านบาท) 2564A 2565E 2566E 2567E 

ETC 301.80 331.62 332.38 334.18 
RH 272.05 271.02 271.45 274.11 

AVA 156.36 147.90 148.13 149.53 

 
ประมาณการรายได้ของบริษัท (หน่วย : ล้านบาท) 2568E 2569E  2570E  2571E  2572E  

ETC 301.49 295.86 299.38 301.19 301.14 

RH 273.72 274.16 274.61 248.38 250.38 

AVA 149.32 149.56 149.80 135.49 136.57 

 
ประมาณการรายได้ของบริษัท (หน่วย : ล้านบาท) 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 302.04 302.94 307.71 307.68 308.62 

RH 250.91 251.44 252.74 252.52 255.54 

AVA 136.86 137.15 137.86 137.74 139.39 

 
ประมาณการรายได้ของบริษัท (หน่วย : ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E  

ETC 309.56 311.48 65.01 - - 

RH 256.11 257.45 257.25 257.82 204.38 

AVA 139.69 140.43 140.32 140.63 150.77 

 
2. รายได้อืWน 

รายได้อื0นเกิดจากดอกเบี Rยเงินฝากที0คํานวณจากเงินสดในอตัราร้อยละ 0.50 ตอ่ปี ดงัแสดงตามตารางดงัตอ่ไปนี R 
 

สมมตฐิานรายได้อื@น (หน่วย : ล้านบาท) 2564A 2565E 2566E 2567E 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ ETC 10.51 5.73 6.06 6.22 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ RH 0.39 0.00 0.47 0.81 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ AVA 0.12 0.00 0.06 0.09 
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สมมตฐิานรายได้อื@น (หน่วย : ล้านบาท) 2568E 2569E  2570E  2571E  2572E  
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ ETC 7.94 8.79 9.59 10.36 11.38 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ RH 1.15 1.55 2.18 3.44 4.07 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ AVA 0.13 0.21 0.31 0.72 1.07 
 

สมมตฐิานรายได้อื@น (หน่วย : ล้านบาท) 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ ETC 12.18 12.96 13.73 14.46 15.23 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ RH 4.65 5.27 5.88 6.49 7.10 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ AVA 1.28 1.52 1.75 1.98 2.21 
 

สมมตฐิานรายได้อื@น (หน่วย : ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E  
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ ETC 16.01 16.80 17.59 - - 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ RH 7.69 8.33 8.95 9.58 10.21 
ดอกเบี gยเงินฝากธนาคารของ AVA 2.41 2.64 2.87 3.10 3.32 
 
3. ต้นทนุทางตรงหรือต้นทนุขายและบริการ 

ต้นทุนทางตรงของการผลิตกระแสไฟฟ้าสามารถจําแนกได้ทั Rงหมด 14 ประเภท ซึ0งมี RDF เป็นต้นทุนหลักใน
กระบวนการผลติไฟฟา้ โดยมีรายละเอียดสมมตฐิานในการจดัทําประมาณการดงันี R 

3.1 ต้นทนุเชื Xอเพลงิในการผลติไฟฟ้าจากกากอุตสาหกรรม RDF  

3.1.1 ต้นทนุเชื Xอเพลงิจาก RDF ของ ETC 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระตั Rงสมมติฐานราคาซื Rอเชื Rอเพลงิกากอตุสาหกรรม (RDF) จากผู้ขาย RDF 3 ราย ดงันั Rน ใน
การคํานวณจึงมีการคํานวณโดยถ่วงนํ Rาหนกัราคารับซื Rอ RDF โดยมีสมมติฐานให้ราคามีการเติบโตร้อยละ 2.00 ต่อปี (ใช้ปี 
2560 เป็นปีฐาน) ดงันั Rน ในการประมาณการนั Rน ราคาเฉลี0ยของ RDF ณ ปี 2565 จะอยู่ที0ตนัละ 570.00 บาท ซึ0งคํานวณมา
จากการเฉลี0ยราคาและอตัราการเตบิโตตามที0กลา่วไปข้างต้น ดงัแสดงในตารางตอ่ไปนี R 

ราคาเชื _อเพลงิ RDF ของ ETC (หน่วย : บาท/ตนั) 2565E – 2580E 
ช่วงราคาเฉลี@ยถ่วงนํ _าหนักของเชื _อเพลงิ RDF 570.00 – 780.00 

หมายเหตุ: 1/ ราคาเตบิโตร้อยละ 2.00 ตอ่ปี อ้างอิงจากสญัญาการซื gอขายระหวา่ง BWG และ ETC 

การประมาณการต้นทนุ RDF ของ ETC แสดงดงัตารางตอ่ไปนี R 

สมมตฐิานต้นทนุเชื _อเพลงิ RDF ของ ETC 2565E – 2580E 
ชว่งราคาเชื gอเพลงิ RDF (บาท/ตนั) 570.00 – 780.00 
ปริมาณ RDF เฉลี,ยที,ต้องใช้ในการผลติตอ่ปี (ตนั) 54,000.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ RDF (ล้านบาท) 31.48 – 41.67 

 
3.1.2 ต้นทนุเชื Xอเพลงิจาก RDF ของ RH 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระตั Rงสมมติฐานราคาซื Rอเชื Rอเพลงิกากอตุสาหกรรม (RDF) จากผู้ขาย RDF 2 ราย ดงันั Rน ใน
การคํานวณจึงมีการคํานวณโดยถ่วงนํ Rาหนกัราคารับซื Rอ RDF โดยมีสมมติฐานให้ราคามีการเติบโตร้อยละ 2.00 ต่อปี (ใช้ปี 
2562 เป็นปีฐาน) ดงันั Rน ในการประมาณการนั Rน ราคาเฉลี0ยของ RDF ณ ปี 2565 จะอยู่ที0ตนัละ 600.00 บาท ซึ0งคํานวณมา
จากการเฉลี0ยราคาและอตัราการเตบิโตตามที0กลา่วไปข้างต้น ดงัแสดงในตารางตอ่ไปนี R 
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ราคาเชื _อเพลงิ RDF ของ RH (หน่วย : บาท/ตนั) 2565E – 2582E 
ช่วงราคาเฉลี@ยถ่วงนํ _าหนักของเชื _อเพลงิ RDF 600.00 – 850.00 

หมายเหตุ: 1/ ราคาเตบิโตร้อยละ 2.00 ตอ่ปี อ้างอิงจากสญัญาการซื gอขายระหวา่ง BWG และ ETC 

การประมาณการต้นทนุ RDF ของ RH แสดงดงัตารางตอ่ไปนี R 
 

สมมตฐิานต้นทนุเชื _อเพลงิของ RH (หน่วย : ล้านบาท) 2565E – 2582E 
ชว่งราคาเชื gอเพลงิ RDF (บาท/ตนั) 600.00 – 850.00 
ปริมาณ RDF ที,ต้องใช้ในการผลติ (ตนั) 49,000.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ RDF (ล้านบาท) 28.77 – 31.86 

 
3.1.3 ต้นทนุเชื Xอเพลงิจาก RDF ของ AVA 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระตั Rงสมมติฐานราคาซื Rอเชื Rอเพลิงกากอตุสาหกรรม (RDF) ในราคาตนัละ 900.00 บาท ซึ0ง
เป็นราคาที0สงูกว่าโรงไฟฟ้าทั Rง 2 แห่งที0กล่าวไว้ข้างต้น เนื0องจาก AVA ตั Rงอยู่ที0จงัหวดัพิจิตรซึ0งอยู่ห่างจาก BWG จึงทําให้มี
ต้นทนุในการขนส่งสงูขึ Rนตามระยะทาง ซึ0งที0ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นว่าราคานี Rเหมาะสมที0จะนํามาใช้ใน
การประมาณการ ในสว่นของอตัราเตบิโตของราคาอยูที่0ร้อยละ 2.00 ตอ่ปี (ใช้ปี 2562 เป็นปีฐาน) ดงันั Rน ในการประมาณการ 
ราคาเฉลี0ยของ RDF ณ ปี 2565 จะอยู่ที0ตนัละ 950.00 บาท ซึ0งคํานวณมาจากการเฉลี0ยราคาและอตัราการเติบโตตามที0
กลา่วไปข้างต้น ดงัแสดงในตารางตอ่ไปนี R 

 

สมมตฐิานต้นทนุเชื _อเพลงิของ AVA (หน่วย : ล้านบาท) 2565E – 2582E 
ราคาเชื gอเพลงิ RDF (บาท/ตนั) 950.00 – 1,340.00 
ปริมาณ RDF ที,ต้องใช้ในการผลติ (ตนั) 33,000.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ RDF (ล้านบาท) 31.59 – 47.31 

 
3.2 ต้นทนุเชื Xอเพลงิในการผลติไฟฟ้าเศษไม้ Woodchip 

3.2.1 ต้นทนุเชื Xอเพลงิจาก Woodchip ของ ETC 

ถึงแม้ว่า Woodchip จะมีราคาเฉลี0ยในปี 2564 อยู่ที0ตนัละ 1,289.91 บาท และโดยกําหนดให้มีอตัราการเพิ0มขึ Rน
ร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั0วไป 10 ปี ย้อนหลงั ซึ0งมากกวา่ราคาเฉลี0ยของ RDF แตเ่นื0องจากปริมาณการใช้ 
Woodchip นั Rนเฉลี0ยอยู่ที0เดือนละ 46.00 ตนัหรือประมาณปีละ 552.00 ตนั ดงันั Rนต้นทนุในสว่นนี Rจึงมีค่าน้อยมากเมื0อเทียบ
กบัต้นทนุของ RDF โดยต้นทนุของ Woodchip แสดงได้ตามตารางดงัตอ่ไปนี R  
  

2564A 2565E 2566E 2567E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,278.16  1,289.91   1,301.76   1,313.72  
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 552.00  552.00   552.00   552.00  
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.71  0.71   0.72   0.73  
  

2568E 2569E 2570E 2571E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1  1,325.80  1,337.98 1,350.28 1,362.69 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2)  552.00  552.00 552.00 552.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2)  0.73  0.74 0.75 0.75 
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2572E 2573E 2574E 2575E 

ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,375.21 1,387.85 1,400.60 1,413.47 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 552.00 552.00 552.00 552.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.76 0.77 0.77 0.78 
  

2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,426.46 1,439.57 1,452.80 1,466.15 1,479.63 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 552.00 552.00 552.00 552.00 92.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.79 0.79 0.80 0.81 0.14 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
 
3.2.2 ต้นทนุเชื Xอเพลงิจาก Woodchip ของ RH 
มีปริมาณการใช้ Woodchip นั Rนเฉลี0ยอยูที่0ปีละ 360.00 ตนั แสดงดงัตารางตอ่ไปนี R 

 

 2564A 2565E 2566E 2567E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,278.16  1,289.91   1,301.76   1,313.72  
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 360.00  360.00   360.00   360.00  
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.46  0.46   0.47   0.47  
 

 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1  1,325.80  1,337.98 1,350.28 1,362.69 1,375.21 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2)  360.00  360.00 360.00 360.00 360.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2)  0.48  0.48 0.49 0.49 0.50 

 
 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,387.85 1,400.60 1,413.47 1,426.46 1,439.57 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 360.00 360.00 360.00 360.00 360.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.50 0.50 0.51 0.51 0.52 

 
 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,452.80 1,466.15 1,479.63 1,493.22 1,506.95 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 360.00 360.00 360.00 360.00 270.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.52 0.53 0.53 0.54 0.41 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
 

3.2.3 ต้นทนุเชื Xอเพลงิจาก Woodchip ของ AVA 
มีปริมาณการใช้ Woodchip นั Rนเฉลี0ยอยูที่0ปีละ 180.00 ตนั แสดงดงัตารางตอ่ไปนี R 

 2564A 2565E 2566E 2567E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,278.16  1,289.91   1,301.76   1,313.72  
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 180.00  180.00   180.00   180.00  
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.23  0.23   0.23   0.24  
 
 

 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1  1,325.80  1,337.98 1,350.28 1,362.69 1,375.21 
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ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2)  180.00  180.00 180.00 180.00 180.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2)  0.24  0.24 0.24 0.25 0.25 

 
 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,387.85 1,400.60 1,413.47 1,426.46 1,439.57 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 

 
 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 
ราคาเชื gอเพลงิ Woodchip (บาท/ตนั) (1)1 1,452.80 1,466.15 1,479.63 1,493.22 1,506.95 
ปริมาณ Woodchip ที,ใช้เฉลี,ยตอ่ปี (ตนั) (2) 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 
ต้นทนุเชื _อเพลงิ Woodchip (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
 

3.3 ต้นทนุค่าแรงงานทางตรง 
ที0ปรึกษาทางการเงินได้ตั Rงสมมติฐานโดยให้ต้นทนุคา่แรงของทั Rง 3 บริษัทโดยอ้างอิงจากข้อมลูในอดีต (ข้อ ณ สิ Rนปี 

2564) และมีอตัราการเพิ0มขึ Rนร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั0วไปเฉลี0ย 10 ปี ย้อนหลงัโดยมี 
รายละเอียดการทําประมาณการดงัตอ่ไปนี R  

(หน่วย : ล้านบาท)1 2564A 2565E 2566E 2567E 
ETC 2.62  2.64   2.67   2.69  
RH 1.43  1.44   1.45   1.47  
AVA 1.39  1.40   1.42   1.43  
 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ETC  2.72  2.74 2.77 2.79 2.82 
RH  1.48  1.49 1.51 1.52 1.53 
AVA  1.44  1.46 1.47 1.48 1.50 

 
(หน่วย : ล้านบาท)1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 2.85 2.87 2.90 2.92 2.95 
RH 1.55 1.56 1.58 1.59 1.61 
AVA 1.51 1.52 1.54 1.55 1.57 

 
(หน่วย : ล้านบาท)1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 2.98 3.01 0.56 - - 
RH 1.62 1.64 1.65 1.67 1.23 
AVA 1.58 1.59 1.61 1.62 1.61 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
 

3.4 ต้นทนุค่านํ Xามันเชื Xอเพลงิ 
ต้นทุนในส่วนนี Rเกิดจาก อุปกรณ์ และยานพาหนะต่างๆ ในโรงงาน เช่นรถยก รถตัก และรถขนส่งทั0วไป โดย 

ตั Rงสมมติฐานวา่ ETC มีปริมาณการใช้นํ Rามนัดีเซลเฉลี0ยอยูที่0วนัละ 61.4 ลติร สว่น RH และ AVA อยูที่0วนัละ 40 และ 20 ลติร
ตามลาํดบั รายละเอียดแสดงดงัตารางตอ่ไปนี R 
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 2564A 2565E 2566E 2567E 
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 33.08  35.33   35.65   35.98  
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ ETC (ลติร/ปี) (2) 18,109.39  19,705.47   19,705.47   19,766.86  
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ ETC (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) / 106 0.60  0.70   0.70   0.71  
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 33.05  35.30   35.62   35.95  
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ RH (ลติร/ปี) (4) 13,200.00  13,200.00   13,200.00   13,240.00  
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ RH (ล้านบาท) (5) = (1) x (4) / 106 0.44  0.47   0.47   0.48  
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 33.23  35.48   35.81   36.14  
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ AVA (ลติร/ปี) (6) 6,700  6,600.00   6,600.00   6,620.00  
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ AVA (ล้านบาท) (7) = (1) x (6) / 106 0.22  0.23   0.24   0.24  
 

 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1)  36.31  36.59 36.91 37.23 37.56 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ ETC (ลติร/ปี) (2)  19,705.47  19,705.47 19,705.47 19,766.86 19,705.47 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ ETC (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) / 106  0.72  0.72 0.73 0.74 0.74 
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1)  36.28  36.56 36.88 37.20 37.53 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ RH (ลติร/ปี) (4)  13,200.00  13,200.00 13,200.00 13,240.00 13,200.00 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ RH (ล้านบาท) (5) = (1) x (4) / 106  0.48  0.48 0.49 0.49 0.50 
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1)  36.47  36.74 37.07 37.39 37.72 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ AVA (ลติร/ปี) (6)  6,600.00  6,600.00 6,600.00 6,620.00 6,600.00 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ AVA (ล้านบาท) (7) = (1) x (6) / 106  0.24  0.24 0.24 0.25 0.25 

 
 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 37.89 38.23 38.56 38.90 39.24 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ ETC (ลติร/ปี) (2) 19,705.47 19,705.47 19,766.86 19,705.47 19,705.47 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ ETC (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) / 106 0.75 0.75 0.76 0.77 0.77 
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 37.86 38.19 38.53 38.87 39.21 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ RH (ลติร/ปี) (4) 13,200.00 13,200.00 13,240.00 13,200.00 13,200.00 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ RH (ล้านบาท) (5) = (1) x (4) / 106 0.50 0.50 0.51 0.51 0.52 
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 38.05 38.39 38.72 39.07 39.41 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ AVA (ลติร/ปี) (6) 6,600.00 6,600.00 6,620.00 6,600.00 6,600.00 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ AVA (ล้านบาท) (7) = (1) x (6) / 106 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 

 
 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 39.59 39.94 40.29 - - 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ ETC (ลติร/ปี) (2) 19,705.47 19,766.86 4,112.98 - - 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ ETC (ล้านบาท) (3) = (1) x (2) / 106 0.78 0.79 0.17 - - 
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 39.55 39.90 40.25 40.61 40.96 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ RH (ลติร/ปี) (4) 13,200.00 13,240.00 13,200.00 13,200.00 10,440.00 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ RH (ล้านบาท) (5) = (1) x (4) / 106 0.52 0.53 0.53 0.54 0.43 
ราคานํ gามนัเชื gอเพลงิ (บาท/ลติร)1 (1) 39.76 40.10 40.46 40.81 41.17 
ปริมาณการใช้นํ gามนัเชื gอเพลงิของ AVA (ลติร/ปี) (6) 6,600.00 6,620.00 6,600.00 6,600.00 7,060.00 
ต้นทนุค่าเชื _อเพลงิของ AVA (ล้านบาท) (7) = (1) x (6) / 106 0.26 0.27 0.27 0.27 0.29 
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หมายเหตุ: 1/ อ้างอิงอตัราค่านํ gามันดีเซลซูเปอร์พาวเวอร์ จากราคานํ gามันของบริษัท ปตท. นํ gามันและการค้าปลีก จํากัด (มหาชน) วนัที, 1 
มีนาคม 2565 ซึ,งมีอตัราราคาอยู่ที,ลิตรละ 35.30 – 35.48 บาท และมีอตัราเติบโตร้อยละ 0.88 ต่อปีอ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อพื gนฐานเฉลี,ย 10 ปี 
ย้อนหลงั 

3.5 ต้นทนุค่านํ Xาดบิ 

ต้นทนุการใช้นํ Rาดิบของ ETC อ้างอิงจากอตัราคา่บริการนํ Rาประปาในเขตอตุสาหกรรมแก่งคอย ในอตัราลิตรละ 12 
บาท ซึ0งหากดจูากข้อมลูในอดีตจะพบว่า ETC มีการใช้นํ Rาเฉลี0ยอยู่ที0วนัละ 1,128 ลกูบาศก์เมตร ในสว่นต้นทนุการใช้นํ Rาดิบ
ของ RH อ้างอิงจากอตัราค่าบริการนํ Rาประปาของนิคมอตุสาหกรรมสหรัตนนคร ในอตัราลิตรละ 22.5 บาท ซึ0งมาจากอตัรา
คา่บริการลติรละ 14.5 บาท และอตัราคา่อนรัุกษ์นํ Rาลติรละ 8 บาท หากดจูากข้อมลูในอดีตจะพบวา่ RH มีการใช้นํ Rาเฉลี0ยอยู่
ที0วนัละ 713 ลกูบาศก์เมตร สําหรับ AVA อ้างอิงจากอตัราค่าบริการนํ Rาประปาของนิคมอตุสาหกรรมพิจิตร ซึ0งเก็บค่าบริการ
อยู่ที0ลิตรละ 15 บาท จากข้อมลูในอดีตจะพบว่า AVA มีการใช้นํ Rาเฉลี0ยอยู่ที0วนัละ 454 ลกูบาศก์เมตร รายละเอียดแสดง
ดงัตอ่ไปนี R 

 2564A 2565E 2566E 2567E 
อตัราคา่บริการนํ gาประปาในเขตอตุสาหกรรมแก่งคอย (บาท/ลกูบาสก์เมตร)1 12.00  12.11   12.22   12.33  
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ ETC (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 332,760.00  362,088.00   362,088.00   363,216.00  
ต้นทนุค่านํ _าของ ETC (ล้านบาท) 3.99  4.38   4.43   4.48  
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมสหรัตนนคร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1 22.50  22.71   22.92   23.13  
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ RH (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 235,290.00  235,290.00   235,290.00   236,003.00  
ต้นทนุค่านํ _าของ RH (ล้านบาท) 5.29  5.34   5.39   5.46  
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมพิจิตร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1 15.00  15.14   15.28   15.42  
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ AVA (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 152,090  149,820.00   149,820.00   150,274.00  
ต้นทนุค่านํ _าของ AVA (ล้านบาท) 2.28  2.27   2.29   2.32  

 
 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

อตัราคา่บริการนํ gาประปาในเขตอตุสาหกรรมแก่งคอย (บาท/ลกูบาสก์เมตร)1  12.45  12.56 12.68 12.79 12.91 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ ETC (ลกูบาสก์เมตร/ปี)  362,088.00  362,088.00 362,088.00 363,216.00 362,088.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ ETC (ล้านบาท)  4.51  4.55 4.59 4.65 4.67 
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมสหรัตนนคร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1  23.34  23.55 23.77 23.99 24.21 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ RH (ลกูบาสก์เมตร/ปี)  235,290.00  235,290.00 235,290.00 236,003.00 235,290.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ RH (ล้านบาท)  5.49  5.54 5.59 5.66 5.70 
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมพิจิตร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1  15.56  15.70 15.85 15.99 16.14 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ AVA (ลกูบาสก์เมตร/ปี)  149,820.00  149,820.00 149,820.00 150,274.00 149,820.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ AVA (ล้านบาท)  2.33  2.35 2.37 2.40 2.42 

 
 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

อตัราคา่บริการนํ gาประปาในเขตอตุสาหกรรมแก่งคอย (บาท/ลกูบาสก์เมตร)1 13.03 13.15 13.27 13.39 13.52 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ ETC (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 362,088.00 362,088.00 363,216.00 362,088.00 362,088.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ ETC (ล้านบาท) 4.72 4.76 4.82 4.85 4.89 
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมสหรัตนนคร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1 24.43 24.66 24.88 25.11 25.34 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ RH (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 235,290.00 235,290.00 236,003.00 235,290.00 235,290.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ RH (ล้านบาท) 5.75 5.80 5.87 5.91 5.96 
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมพิจิตร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1 16.29 16.44 16.59 16.74 16.89 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ AVA (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 149,820.00 149,820.00 150,274.00 149,820.00 149,820.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ AVA (ล้านบาท) 2.44 2.46 2.49 2.51 2.53 
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 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

อตัราคา่บริการนํ gาประปาในเขตอตุสาหกรรมแก่งคอย (บาท/ลกูบาสก์เมตร)1 13.64 13.76 13.89 - - 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ ETC (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 362,088.00 363,216.00 75,576.00 - - 
ต้นทนุค่านํ _าของ ETC (ล้านบาท) 4.94 5.00 1.05 - - 
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมสหรัตนนคร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1 25.57 25.81 26.05 26.29 26.53 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ RH (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 235,290.00 236,003.00 235,290.00 235,290.00 186,093.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ RH (ล้านบาท) 6.02 6.09 6.13 6.18 4.94 
อตัราคา่บริการนํ gาประปาของนิคมอตุสาหกรรมพิจิตร (บาท/ลกูบาสก์เมตร) 1 17.05 17.21 17.36 17.52 17.68 
ปริมาณการใช้นํ gาดบิของ AVA (ลกูบาสก์เมตร/ปี) 149,820.00 150,274.00 149,820.00 149,820.00 160,262.00 
ต้นทนุค่านํ _าของ AVA (ล้านบาท) 2.55 2.59 2.60 2.63 2.83 

หมายเหตุ: 1/ อ้างอิงราคา ณ สิ gนปี 2564 และกําหนดให้อตัราเติบโตของราคานํ gาอยู่ที,ร้อยละ 0.92 ต่อปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี 
ย้อนหลงั 
 

3.6 ต้นทนุค่าสารเคมีทีWใช้ในกระบวนการผลติ 
ต้นทนุคา่สารเคมีเป็นสว่นที0นํามาใช้ในการปรับปรุงนํ Rาที0ใช้ในระบบแรงดนั และระบบหลอ่เย็น ซึ0งอ้างอิงจากต้นทนุ

การใช้ในอดีต (จากข้อมลู ณ สิ Rนปี 2564) พบว่า ETC, RH และ AVA มีต้นทุนค่าสารเคมีปีละ 4.87, 5.86 และ 3.04 ล้าน
บาท ตามลาํดบั 

(หน่วย : ล้านบาท) 1 2564A 2565E 2566E 2567E 

ETC  4.87   4.91   4.96   5.00  

RH  5.86   5.91   5.97   6.02  

AVA  3.04   3.07   3.09   3.12  

 

(หน่วย : ล้านบาท) 1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

ETC  5.05  5.09 5.14 5.19 5.23 

RH  6.08  6.13 6.19 6.24 6.30 

AVA  3.15  3.18 3.21 3.24 3.27 
 

(หน่วย : ล้านบาท) 1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 5.28 5.33 5.38 5.43 5.48 

RH 6.36 6.42 6.48 6.54 6.60 

AVA 3.30 3.33 3.36 3.39 3.42 
 

(หน่วย : ล้านบาท) 1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 5.53 5.58 1.03 - - 

RH 6.66 6.72 6.78 6.84 5.03 

AVA 3.45 3.48 3.52 3.55 3.51 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
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3.7 ต้นทนุค่าใช้จ่ายซ่อมแซมและบาํรุงรักษา (ย่อย) 
ต้นทนุค่าบํารุงรักษาย่อยมีกําหนดเวลาในการซ่อมบํารุงรักษา 3 ครั Rงต่อปี เป็นระยะเวลาประมาณครั Rงละ 10 วนั 

รวมเป็นปีละ 30 วนั ซึ0ง ETC, RH และ AVA มีค่าใช้จ่ายเฉลี0ยปีละ 13.57, 5.49 และ 1.07 ล้านบาท ตามลําดบั อ้างอิงจาก
ค่าใช้จ่าย ณ สิ Rนปี 2564 โดยมีอตัราเพิ0มขึ Rนทุก ๆ 5 ปีนบัจากวนั COD ของแต่ละบริษัท (เพิ0มขึ Rนครั Rงแรกในปีที0 6 นบัจาก 
COD) ในอตัราร้อยละ 5 ของราคาก่อนหน้า โดยในทกุ ๆ 5 ปี บริษัทจะมีค่าใช้จ่ายเพิ0มเติมค่าบํารุงรักษาย่อย คือค่าใช้จ่าย
การซ่อมบํารุงครั Rงใหญ่ (Overhaul) ซึ0งจะไปถูกคํานวณในส่วนของต้นทุนการลงทุนใหม่ (Capital Expenditure) ซึ0งมี
รายละเอียดในหวัข้อ 7 เงินลงทนุใหม ่ในปีที0มีการซอ่มบํารุงครั Rงใหญ่ (Overhaul) จะไมมี่คา่ใช้จา่ยการบํารุงรักษายอ่ย 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2564A 2565E 2566E 2567E 

ETC  13.57     -     14.25   14.25  
RH  5.49   5.49   5.49   -    
AVA  1.07   1.07   1.07   -    
 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

ETC  14.25  14.25 - 14.96 14.96 
RH  5.76  5.76 5.76 5.76 - 
AVA  1.12  1.12 1.12 1.12 - 

 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 14.96 14.96 - 15.71 15.71 
RH 6.05 6.05 6.05 6.05 - 
AVA 1.18 1.18 1.18 1.18 - 

 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 15.71 15.71 - - - 
RH 6.36 6.36 6.36 6.36 - 
AVA 1.24 1.24 1.24 1.24 - 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 5.00 ทกุ ๆ 5 ปีนบัจากวนั COD 

 
3.8 ต้นทนุค่าบริหารและดาํเนินงานในกระบวนการผลติ (O&M) 

ETC มีคา่ดําเนินงานอยูที่0ปีละ 17.40 ล้านบาท สว่น RH มีคา่ใช้จ่ายในสว่นนี Rปีละ 16.37 ล้านบาท และ AVA ปีละ 
11.51 ล้านบาท ซึ0งอ้างอิงจากต้นทนุ ณ สิ Rนปี 2564 โดยกําหนดให้มีอตัราเพิ0มร้อยละ 2.78 ทกุๆ 3 ปี  

(หน่วย : ล้านบาท)1 2564A 2565E 2566E 2567E 

ETC  17.40   17.40   17.88   17.88  
RH  16.37   16.82   16.82   16.82  
AVA  11.51   11.83   11.83   11.83  
 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

ETC  17.88  18.38 18.38 18.38 18.89 
RH  17.29  17.29 17.29 17.77 17.77 
AVA  12.16  12.16 12.16 12.49 12.49 
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(หน่วย : ล้านบาท)1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 18.89 18.89 19.42 19.42 19.42 
RH 17.77 18.27 18.27 18.27 18.77 
AVA 12.49 12.84 12.84 12.84 13.20 

 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 19.96 19.96 3.33 - - 
RH 18.77 18.77 19.30 19.30 14.47 
AVA 13.20 13.20 13.57 13.57 13.57 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 2.78 ทกุ ๆ 3 ปีนบัจากวนั COD 

 
3.9 ต้นทนุในการกาํจดัขี Xเถ้า 

ปริมาณของขี Rเถ้าคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 12.00 ของปริมาณ RDF ที0ใช้ในการผลิตของโรงไฟฟ้าทั Rง 3 แห่ง ที0อตัรา
คา่บริการการจํากดัขี Rเถ้าตนัละ 631.00 บาท โดยมีอตัราเพิ0มร้อยละ 1.59 ตอ่ปีอ้างอิงจากข้อมลูที0ได้รับจาก ETC 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2564A 2565E 2566E 2567E 
ETC 3.94  4.33   4.37   4.42  
RH 3.80  3.84   3.87   3.92  
AVA 2.54  2.50   2.50   2.51  
 

(หน่วย : ล้านบาท)1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ETC  4.45  4.49 4.53 4.58 4.61 
RH  3.94  3.98 4.02 4.06 4.09 
AVA  2.50  2.50 2.50 2.51 2.50 

 
(หน่วย : ล้านบาท)1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 4.65 4.70 4.75 4.78 4.83 
RH 4.13 4.17 4.22 4.24 4.28 
AVA 2.50 2.50 2.51 2.50 2.50 

 
(หน่วย : ล้านบาท)1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 4.87 4.93 1.04 - - 
RH 4.32 4.37 4.40 4.44 3.54 
AVA 2.50 2.51 2.50 2.50 2.68 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 

 
3.10  ต้นทนุค่าบาํบดันํ Xาเสีย 

ปริมาณการนํ Rาที0ต้องบําบัดของโรงไฟฟ้าทั Rง 3 แห่ง คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 80.00 ของปริมาณนํ Rาดิบที0ใช้ใน
กระบวนการผลติของแตล่ะบริษัท โดยมีอตัราคา่บําบดันํ Rาเสยีที0ลกูบาศก์ละ 8.00 บาท  

(หน่วย : ล้านบาท) 1 2564A 2565E 2566E 2567E 
ETC  2.21   2.43   2.45   2.48  
RH  1.53   1.55   1.56   1.58  
AVA  0.99   0.99   0.99   1.01  
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(หน่วย : ล้านบาท) 1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ETC  2.49  2.52 2.54 2.57 2.59 
RH  1.59  1.61 1.62 1.64 1.65 
AVA  1.01  1.02 1.03 1.04 1.05 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 2.61 2.63 2.67 2.68 2.71 
RH 1.67 1.68 1.70 1.71 1.73 
AVA 1.06 1.07 1.08 1.09 1.10 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 2.73 2.77 0.58 - - 
RH 1.74 1.76 1.78 1.79 1.43 
AVA 1.11 1.12 1.13 1.14 1.23 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
 

3.11  ต้นทนุค่าเช่า 
ETC และ RH ไมมี่คา่ใช้จา่ยคา่เชา่ ในขณะที0 AVA มีคา่ใช้จา่ยในสว่นนี Rตอ่ปี ปีละ 3.67 ล้านบาท 

 
3.12  ต้นทนุค่าไฟฟ้าทีWใช้ในกระบวนการผลติ 

อ้างอิงจากสถิติการใช้ไฟย้อนหลงั พบวา่คา่ไฟที0ใช้ในกระบวนการผลติคิดเป็นสดัสว่นเทา่กบัร้อยละ 0.9 ของรายได้
ของบริษัท ดงัแสดงในตารางตอ่ไปนี R 

(หน่วย : ล้านบาท) 1 2564A 2565E 2566E 2567E 
ETC  2.72   2.99   2.99   3.01  
RH  2.44   2.44   2.44   2.47  
AVA  1.35   1.33   1.33   1.35  
 

(หน่วย : ล้านบาท) 1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ETC  2.71  2.66 2.69 2.71 2.71 
RH  2.46  2.47 2.47 2.24 2.25 
AVA  1.34  1.35 1.35 1.22 1.23 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 2.72 2.73 2.77 2.77 2.78 
RH 2.26 2.26 2.27 2.27 2.30 
AVA 1.23 1.23 1.24 1.24 1.25 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 2.79 2.80 0.59 - - 
RH 2.30 2.32 2.32 2.32 1.84 
AVA 1.26 1.26 1.26 1.27 1.36 

หมายเหตุ: 1/ มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
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3.13  ค่าดาํเนินการผลติไฟฟ้า 
โรงไฟฟา้ทั Rง 3 แหง่มีคา่ดําเนินการผลติไฟฟา้ในอตัราร้อยละ 2.00 ของรายได้จากการขายไฟฟา้ หกัออกด้วยต้นทนุ

คา่ไฟที0ใช้ไป  
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2564A 2565E 2566E 2567E 

ETC 5.98  6.57   6.58   6.62  
RH 5.36  5.36   5.37   5.43  
AVA 2.97  2.93   2.93   2.96  

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

ETC  5.97  5.86 5.93 5.96 5.96 
RH  5.42  5.43 5.44 4.92 4.96 
AVA  2.96  2.96 2.97 2.68 2.70 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 5.98 6.00 6.09 6.09 6.11 
RH 4.97 4.98 5.00 5.00 5.06 
AVA 2.71 2.71 2.73 2.73 2.76 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 6.13 6.17 1.29 - - 
RH 5.07 5.10 5.09 5.10 4.05 
AVA 2.77 2.78 2.78 2.78 2.98 

 
3.14  ต้นทนุค่าใช้จ่ายกองทนุพฒันาไฟฟ้า 

โรงไฟฟ้าทั Rง 3 แห่งจะนําส่งเงินเข้ากองทุนพฒันาไฟฟ้า ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับกิจการพลงังาน ซึ0ง
กําหนดให้นําสง่ในอตัราร้อยละ 0.01 บาทตอ่จํานวนหนว่ยไฟฟา้ที0ผลติและขายให้กบักฟภ. 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2564A 2565E 2566E 2567E 

ETC 0.51  0.56   0.56   0.56  
RH 0.40  0.39   0.39   0.40  
AVA 0.22  0.22   0.21   0.22  

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

ETC  0.56  0.55 0.56 0.56 0.56 
RH  0.39  0.39 0.39 0.39 0.39 
AVA  0.22  0.21 0.21 0.21 0.22 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 1 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 0.56 0.55 0.56 0.56 0.56 
RH 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 
AVA 0.21 0.21 0.21 0.21 0.22 
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(หน่วย : ล้านบาท) 1 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 
ETC 0.56 0.56 0.12 - - 
RH 0.39 0.39 0.39 0.39 0.31 
AVA 0.21 0.22 0.21 0.21 0.23 

 
ตารางสรุปต้นทนุทางตรงหรือต้นทนุขายและบริการของคา่ใช้จา่ยทั Rง 14 รายการของบริษัทแตล่ะแหง่ ดงันี R 

(หน่วย : ล้านบาท) 2564A 2565E 2566E 2567E 
ETC 87.48  79.09   94.65   95.67  
RH 78.21  79.46   80.25   75.75  
AVA 62.93  63.32   64.03   63.84  

 
(หน่วย : ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

ETC  95.43  96.63 83.36 99.41 100.67 
RH  82.64  83.47 84.31 85.02 80.03 
AVA  65.91  66.66 67.43 68.26 67.83 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 101.61 102.57 89.40 105.91 106.92 
RH 86.98 88.37 89.47 90.23 85.71 
AVA 69.82 71.00 71.99 72.71 72.80 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ETC 108.49 109.74 18.72 - - 
RH 93.04 94.21 95.55 96.57 70.83 
AVA 74.93 76.00 77.14 78.08 81.55 

 
4. ค่าเสืWอม และค่าตดัจาํหน่าย 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินคา่เสื0อมและคา่ตดัจําหน่าย ด้วยวิธีทางเส้นตรงโดยอ้างจากหมายเหตปุระกอบ
งบการเงินของบริษัท ซึ0งมีรายละเอียดของอายกุารใช้งานดงันี R 

รายการ จาํนวนปี 
อาคารและสิ,งปลกูสร้าง 20 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ 20 
เครื,องตกแตง่และเครื,องใช้สาํนกังาน 5 
คอมพิวเตอร์และอปุกรณ์ 5 
เครื,องมือเครื,องใช้ 5 
ยานพาหนะ 5 

 
5. ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหาร 

5.1 เงนิเดอืนพนักงาน และฝ่ายบริหาร 
ที0ปรึกษาทางการเงินประมาณคา่ใช้จา่ยในสว่นนี Rจากคา่ใช้จา่ยปีลา่สดุ (ข้อมลู ณ สิ Rนปี 2564) ของแตล่ะบริษัทโดย

ให้มีการปรับขึ Rนร้อยละ 0.92 ตอ่ปี 
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(หน่วย : ล้านบาท/ปี) ค่าใช้จ่ายเงนิเดอืนพนักงาน และฝ่ายบริหาร 
ETC  11.71  
RH  6.56  
AVA  4.78  

       หมายเหตุ: มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 

 
5.2 ค่าประกัน 

ที0ปรึกษาทางการเงินประมาณคา่ใช้จา่ยในสว่นนี Rโดยอ้างอิงจากคา่ใช้จา่ย ณ สิ Rนปี 2564  และกําหนดให้มีการปรับ
ขึ Rนร้อยละ 0.92 ตอ่ปี 

 
(หน่วย : ล้านบาท/ปี) ค่าประกันของโรงไฟฟ้า 
ETC  3.13  
RH  2.44  
AVA  1.32  

             หมายเหตุ: มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
 

 
5.3 ค่าธรรมเนียมทีWปรึกษา และค่าใช้จ่ายอืWนๆ 

ที0ปรึกษาทางการเงินประมาณคา่ใช้จา่ยในสว่นนี Rจากคา่ใช้จา่ยปีลา่สดุ (ข้อมลู ณ สิ Rนปี 2564) ของแตล่ะบริษัทโดย
ให้มีการปรับขึ Rนร้อยละ 0.92 ตอ่ปี 

 
(หน่วย : ล้านบาท/ปี) ค่าธรรมเนียมที@ปรึกษา และค่าใช้จ่ายอื@นๆ 
ETC  15.84  
RH  8.84  
AVA  6.27  

     หมายเหตุ: มีอตัราเตบิโตร้อยละ 0.92 ตอ่ปี อ้างอิงจากอตัราเงินเฟอ้ทั,วไปเฉลี,ย 10 ปี ย้อนหลงั 
 

ตารางสรุปคา่ใช้จา่ยในการบริหารและคา่ตอบแทนผู้บริหารทั Rง 5 รายการของบริษัทแตล่ะแหง่ ดงันี R 
(หน่วย : ล้านบาท) 2564A 2565E 2566E 2567E 

ETC 30.50  30.82   31.10   31.38  
RH 17.76  17.92   18.08   18.25  
AVA 12.31  12.42   12.53   12.65  
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ETC  31.62  31.90 32.20 32.49 32.79 
RH  18.41  18.58 18.75 18.88 19.06 
AVA  12.76  12.88 13.00 13.10 13.22 

 
(หน่วย : ล้านบาท) 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ETC 33.09 33.39 33.70 34.00 34.31 
RH 19.23 19.40 19.58 19.76 19.94 
AVA 13.34 13.46 13.58 13.70 13.83 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 
ETC 34.63 34.94 5.89 - - 
RH 20.12 20.31 20.49 20.67 20.79 
AVA 13.96 14.08 14.21 14.34 14.48 

 
6. ภาษีเงนิได้ 

โรงไฟฟ้าทั Rง 3 แห่งได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ (BOI) โดย ETC ได้รับสิทธิ 
BOI เป็นระยะเวลา 8 ปีตั Rงแตปี่ 2560 ถึงปี 2568 และได้รับลดหย่อนตอ่อีก 5 ปี ในอตัราร้อยละ 50 ของอตัราภาษีปกติ โดย
เริ0มตั Rงแตปี่ 2569 ถงึปี 2573 ในสว่น RH และ AVA ได้รับสทิธิ BOI เป็นระยะเวลา 8 ปี ตั Rงแตปี่ 2562 ถงึปี 2570 
7. เงนิลงทนุใหม่ 

7.1 การซ่อมบาํรุงเครืWองจกัรครัXงใหญ่ (Overhaul) 

โรงไฟฟ้าแต่ละแห่งจะมีการซ่อมบํารุงเครื0องจักรครั Rงใหญ่ (Overhaul) ทุก ๆ 5 ปีหลังจาก COD (ครั Rงแรกในปีที0 6 
หลงัจากการขายไฟฟา้ให้แก่ กฟภ.) โดยที0ปรึกษาทางการเงินอิสระตั Rงสมมตฐิานเป็นประมาณร้อยละ 3.00 ของมลูคา่ทนุของ
เครื0องจกัรและอปุกรณ์ ณ สิ Rนปี 2564 

7.2 ยานพาหนะ 

ที0ปรึกษาทางการเงินประมาณค่าใช้จ่ายในการซื Rอยานพาหนะทกุ ๆ 4 ปีนบัจากการซื Rอครั Rงล่าสดุของแต่ละบริษัทโดย
อ้างอิงมลูคา่จากข้อมลูในอดีตที0แตล่ะบริษัท 

7.3 ของใช้สิ Xนเปลือง 

ที0ปรึกษาทางการเงินตั Rงสมมติฐานว่างบประมาณการซื Rอของใช้สิ Rนเปลืองเท่ากบัค่าเฉลี0ย 2 ปีย้อนหลงัของแต่ละบริษัท 
จนถงึ 5 ปี ก่อนจะถงึครบกําหนดอายสุญัญาซื Rอขายไฟฟา้ 

เงนิลงทนุใหม่ของ ETC 2564A 2565E 2566E 2567E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ 0.23  19.67   -     -    
ยานพาหนะ 4.63  -     -     -    
ใช้สิ gนเปลอืง 1 0.88  0.70   0.70   0.70  

เงนิลงทนุใหม่ของ RH 2564A 2565E 2566E 2567E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ 1.36  -     -     9.23  
ยานพาหนะ -  -     -     1.56  
ใช้สิ gนเปลอืง1 3.49  2.42   2.42   2.42  

เงนิลงทนุใหม่ของ AVA 2564A 2565E 2566E 2567E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ 0.66  -     -     5.56  
ยานพาหนะ -  -     0.60   -    
ใช้สิ gนเปลอืง1 0.38  0.53   0.53   0.53  
 

เงนิลงทนุใหม่ของ ETC 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์  -    - 20.60 - - 
ยานพาหนะ  4.63  - - - 4.63 
ใช้สิ gนเปลอืง 1  0.70  0.70 0.70 0.70 0.70 

เงนิลงทนุใหม่ของ RH 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์  -    - - - 9.66 
ยานพาหนะ  -    - - 1.56 - 
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ใช้สิ gนเปลอืง1  2.42  2.42 2.42 2.42 2.42 
เงนิลงทนุใหม่ของ AVA 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 

เครื,องจกัรและอปุกรณ์  -    - - - 5.82 
ยานพาหนะ  -    - 0.60 - - 
ใช้สิ gนเปลอืง1  0.53  0.53 0.53 0.53 0.53 

 
เงนิลงทนุใหม่ของ ETC 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

เครื,องจกัรและอปุกรณ์ - - 22.57 - - 
ยานพาหนะ - - - 4.63 - 
ใช้สิ gนเปลอืง 1 0.70 0.70 0.70 - - 

เงนิลงทนุใหม่ของ RH 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ - - - - 10.59 
ยานพาหนะ - - 1.56 - - 
ใช้สิ gนเปลอืง1 2.42 2.42 2.42 2.42 2.42 

เงนิลงทนุใหม่ของ AVA 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ - - - - 6.38 
ยานพาหนะ - 0.60 - - - 
ใช้สิ gนเปลอืง1 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 

 
เงนิลงทนุใหม่ของ ETC 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

เครื,องจกัรและอปุกรณ์ - - - - - 
ยานพาหนะ - - - - - 
ใช้สิ gนเปลอืง 1 - - - - - 

เงนิลงทนุใหม่ของ RH 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ - - - - - 
ยานพาหนะ - 1.56 - - - 
ใช้สิ gนเปลอืง1 - - - - - 

เงนิลงทนุใหม่ของ AVA 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 
เครื,องจกัรและอปุกรณ์ - - - - - 
ยานพาหนะ 0.60 - - - - 
ใช้สิ gนเปลอืง1 0.08 - - - - 

หมายเหต:ุ 1/ของใช้สิ gนเปลอืง ประกอบด้วย เครื,องตกแตง่และเครื,องใช้สาํนกังาน คอมพิวเตอร์และอปุกรณ์ เครื,องมือเครื,องใช้ 
 
8. ต้นทนุทางการเงนิ 

8.1 เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 

- ณ วนัที0 31 ธ.ค. 2564 ETC มีเงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินคงเหลืออยู ่340.58 ล้านบาท มีอตัราดอกเบี Rยอยู่
ในช่วงร้อยละ 3.32 – 5.40 ต่อปี และมีเงื0อนไขการคืนเงินต้นตามที0กําหนดในสญัญาเงินกู้ โดย ETC จะต้องชําระ
คืนเงินต้นทั Rงหมดภายในสิ Rนปี 2566 

- ณ วนัที0 31 ธ.ค. 2564 RH มีเงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินคงเหลืออยู่ 398.22 ล้านบาท มีอตัราดอกเบี Rยอยู่
ในช่วงร้อยละ 3.34 – 5.47 ตอ่ปี และมีเงื0อนไขการคืนเงินต้นตามที0กําหนดในสญัญาเงินกู้ โดย RH จะต้องชําระคืน
เงินต้นทั Rงหมดภายในสิ Rนปี 2569 
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- ณ วนัที0 31 ธ.ค. 2564 AVA มีเงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินคงเหลืออยู ่235.74 ล้านบาท มีอตัราดอกเบี Rยอยู่
ในช่วงร้อยละ 3.34 – 5.47 ต่อปี และมีเงื0อนไขการคืนเงินต้นตามที0กําหนดในสญัญาเงินกู้ โดย AVA จะต้องชําระ
คืนเงินต้นทั Rงหมดภายในสิ Rนปี 2569 

เงนิกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 
ETC 340.58  173.88   -     -     -    
RH 398.22  315.16   230.50   145.84   61.17  
AVA 235.74  189.04   141.38   93.73   46.07  

 
8.2 วงเงนิเบกิเกนิบญัชี และเงนิกู้ยืมระยะสั Xน 

ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระตั Rงสมมติฐานให้บริษัทแตล่ะแห่ง แตล่ะบริษัทคืนเงินกู้ ระยะสั Rนในปีถดัมา อย่างไรก็ตาม
หากในการประมาณการพบว่าไม่มีเงินสดหลงเหลืออยู่ ที0ปรึกษาทางการเงินอิสระจะกําหนดให้มีการกู้ ยืมเงินระยะสั Rนจาก
สถาบนัการเงิน จนกระทั0งบริษัทสามารถรักษาระดบัเงินสดไว้ได้ โดยอ้างอิงจาก ณ สิ Rนปี 2564 โดยมีรายละเอียดดงันี R 

- ETC มีและเงินกู้ ยืมระยะสั Rนอยูที่0 9.00 ล้านบาท โดยมีอตัราดอกเบี Rยร้อยละ 4.92 – 5.39 ตอ่ปี 

- RH มีและเงินกู้ ยืมระยะสั Rนอยูที่0 2.10 ล้านบาท โดยมีอตัราดอกเบี Rยร้อยละ 4.92 – 5.39 ตอ่ปี 

- AVA มีและเงินกู้ ยืมระยะสั Rนอยูที่0 0.20 ล้านบาท โดยมีอตัราดอกเบี Rยร้อยละ 4.92 – 5.39 ตอ่ปี 
 
เงนิกู้ยืมระยะสั _นจากสถาบนัการเงนิ 2565E 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

ETC 9.00  -     -     -     -    - 
RH 2.10  -     -     -     -    - 
AVA 0.20  25.20   25.20   25.20   25.20  25.20 

 

 

 

 

 

 

- THIS SPACE IS INTENTIONALLY LEFT BLANK - 
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สรุปกาํไรขาดทนุจากการประมาณการของ ETC 

งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 

รายได้จากการขายและบริการ 176.28 324.76 328.97 287.61 301.80 331.62 332.38 334.18 

ต้นทนุขายและบริการ (79.25) (136.87) (154.47) (151.74) (176.43) (142.97) (156.43) (157.59) 

กาํไรขั Jนต้น 97.04 187.89 174.50 135.87 125.38 188.65 175.95 176.59 

รายได้อืCน 9.57 7.37 0.28 2.46 10.51 5.73 6.06 6.22 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 106.60 195.26 174.78 138.32 135.89 194.38 182.01 182.81 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (31.39) (20.52) (26.30) (17.96) (32.10) (23.25) (23.47) (23.68) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (6.45) (9.86) (10.45) (8.05) (8.46) (7.56) (7.63) (7.70) 

ต้นทนุทางการเงิน (37.70) (47.42) (41.30) (32.82) (24.87) (18.22) (9.07) - 

รวมคา่ใช้จา่ย (75.55) (77.81) (78.04) (58.83) (65.43) (49.04) (40.16) (31.38) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 31.06 117.45 96.74 79.49 70.46 145.35 141.84 151.43 

ภาษีเงินได้ (0.09) - - - 2.40 - - - 

กาํไรสาํหรับปี 30.96 117.45 96.74 79.49 72.86 145.35 141.84 151.43 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ (6.30) 3.50 0.60 0.63 0.39 - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 24.66 120.95 97.34 80.12 73.25 145.35 141.84 151.43 

 

งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 

รายได้จากการขายและบริการ 301.49 295.86 299.38 301.19 301.14 302.04 302.94 307.71 

ต้นทนุขายและบริการ (158.36) (159.55) (147.31) (163.36) (165.54) (165.06) (165.78) (153.73) 

กาํไรขั Jนต้น 143.13 136.31 152.07 137.84 135.60 136.98 137.16 153.98 

รายได้อืCน 7.94 8.79 9.59 10.36 11.38 12.18 12.96 13.73 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 151.07 145.10 161.66 148.20 146.98 149.16 150.12 167.71 
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งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (23.85) (24.06) (24.28) (24.50) (24.72) (24.95) (25.18) (25.41) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (7.77) (7.84) (7.92) (7.99) (8.06) (8.14) (8.21) (8.29) 

ต้นทนุทางการเงิน - - - - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ย (31.62) (31.90) (32.20) (32.49) (32.79) (33.09) (33.39) (33.70) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 119.45 113.20 129.46 115.71 114.19 116.07 116.73 134.02 

ภาษีเงินได้ (9.95) (11.32) (12.95) (11.57) (11.42) (21.28) (23.35) (26.80) 

กาํไรสาํหรับปี 109.49 101.88 116.52 104.13 102.77 94.79 93.39 107.21 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ - - - - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 109.49 101.88 116.52 104.13 102.77 94.79 93.39 107.21 

 

งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

รายได้จากการขายและบริการ 307.68 308.62 309.56 311.48 65.01 

ต้นทนุขายและบริการ (171.03) (170.97) (172.40) (173.51) (82.35) 

กาํไรขั Jนต้น 136.65 137.65 137.16 137.97 (17.33) 

รายได้อืCน 14.46 15.23 16.01 16.80 17.59 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 151.11 152.87 153.17 154.77 0.26 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (25.64) (25.87) (26.11) (26.35) (4.45) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (8.36) (8.44) (8.52) (8.60) (1.45) 

ต้นทนุทางการเงิน - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ย (34.00) (34.31) (34.63) (34.94) (5.89) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 117.11 118.56 118.55 119.83 (5.64) 

ภาษีเงินได้ (23.42) (23.71) (23.71) (23.97) - 
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งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

กาํไรสาํหรับปี 93.69 94.85 94.84 95.86 (5.64) 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 93.69 94.85 94.84 95.86 (5.64) 

 

สรุปงบฐานะทางการเงนิจากการประมาณการของ ETC 

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 

สนิทรัพย์         

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 123.50 40.35 0.05 1,332.38 1,146.77 1,211.15 1,244.25 1,588.97 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 220.72 135.27 59.99 54.82 57.72 54.51 54.64 54.78 

เงินให้กู้ ยืมระยะสั [นและดอกเบี [ยค้างรับแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - 58.49 92.56 - - - 

เงินให้กู้ ยืมระยะยาวและดอกเบี [ยค้างรับทีCครบกําหนดชําระภายใน 1 ปีแก่กิจการทีCเกีCยวข้อง - - - - 68.24 - - - 

สนิค้าคงเหลอื - 0.62 0.40 0.79 0.73 1.18 1.29 1.29 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 0.10 3.41 0.01 0.02 0.06 0.06 0.06 0.06 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 5.60 5.40 6.16 6.13 5.82 6.36 6.37 6.39 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 349.93 185.06 66.60 1,452.64 1,371.90 1,273.26 1,306.61 1,651.50 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ - - 109.17 113.43 124.12 165.24 160.61 27.00 

เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย 263.94 343.13 343.13 343.13 388.13 388.13 388.13 388.13 

เงินให้กู้ ยืมแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั 115.00 - - - - - - - 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 1,292.69 1,201.29 1,147.10 1,149.41 1,154.26 1,113.48 1,055.14 996.66 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ - - - 64.45 60.04 57.31 54.59 51.86 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - 2.79 - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน 28.98 106.50 37.76 5.23 6.92 7.27 7.28 7.30 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 1,700.62 1,650.92 1,637.17 1,675.65 1,736.27 1,731.44 1,665.76 1,470.96 

รวมสนิทรัพย์ 2,050.54 1,835.98 1,703.77 3,128.29 3,108.17 3,004.70 2,972.36 3,122.45 

หนี Jสินหมุนเวียน         

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - 15.97 - 9.00 - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 272.19 129.81 19.19 25.12 72.09 11.75 12.86 12.92 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี 132.76 141.10 152.30 159.55 165.62 173.88 - - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - 0.48 1.34 1.40 1.40 1.40 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 404.95 270.91 187.47 185.15 248.05 187.03 14.26 14.32 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน 57.50 - - 3.00 11.38 - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาว 790.57 649.46 502.08 341.96 174.96 - - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี - - - 30.40 32.30 30.84 29.43 28.03 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 7.00 4.14 5.42 5.27 5.72 5.72 5.72 5.72 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 855.07 653.60 507.50 380.63 224.36 36.56 35.16 33.76 

รวมหนี Jสนิ 1,260.02 924.51 694.97 565.78 472.41 223.59 49.42 48.07 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น         

ทนุจดทะเบียน 820.00 820.00 1,120.00 1,120.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 820.00 820.00 820.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั - - - 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 

กําไรสะสมจดัสรรแล้ว - ทนุสาํรองตามกฎหมาย 0.10 0.10 4.94 8.91 12.47 19.74 26.83 34.40 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร (29.58) 91.37 183.87 260.01 329.70 467.78 602.53 746.39 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 790.52 911.47 1,008.80 2,562.51 2,635.76 2,781.11 2,922.95 3,074.38 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 

สนิทรัพย์         

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 1,757.68 1,917.34 2,072.35 2,275.29 2,436.23 2,592.15 2,746.50 2,891.65 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 49.56 48.63 49.21 49.38 49.50 49.65 49.80 50.44 

เงินให้กู้ ยืมระยะสั [นและดอกเบี [ยค้างรับแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - - - - 

เงินให้กู้ ยืมระยะยาวและดอกเบี [ยค้างรับทีCครบกําหนดชําระภายใน 1 ปีแก่กิจการทีCเกีCยวข้อง - - - - - - - - 

สนิค้าคงเหลอื 1.30 1.31 1.21 1.34 1.36 1.36 1.36 1.26 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 5.78 5.67 5.74 5.76 5.78 5.79 5.81 5.89 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 1,814.39 1,973.03 2,128.58 2,331.83 2,492.94 2,649.01 2,803.54 2,949.30 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ 30.60 34.88 36.00 - - - - - 

เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย 388.13 388.13 388.13 388.13 388.13 388.13 388.13 388.13 

เงินให้กู้ ยืมแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - - - - 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 941.79 882.30 842.37 781.85 725.04 665.02 605.25 566.91 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ 49.13 46.41 43.68 40.95 38.22 35.50 32.77 30.04 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน 6.61 6.48 6.56 6.58 6.60 6.62 6.64 6.73 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 1,416.26 1,358.19 1,316.74 1,217.52 1,157.99 1,095.27 1,032.79 991.81 

รวมสนิทรัพย์ 3,230.65 3,331.22 3,445.33 3,549.34 3,650.93 3,744.28 3,836.32 3,941.11 

หนี Jสินหมุนเวียน         

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 13.02 13.11 12.11 13.39 13.61 13.57 13.63 12.60 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - - - - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

                                                                              
 

เอกสารแนบ 4 – หน้า 28  

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 14.42 14.52 13.51 14.79 15.01 14.97 15.03 14.00 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาว - - - - - - - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี 26.63 25.23 23.83 22.43 21.02 19.62 18.22 16.82 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 32.35 30.95 29.55 28.15 26.75 25.35 23.94 22.54 

รวมหนี Jสนิ 46.77 45.47 43.06 42.94 41.76 40.31 38.97 36.54 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น         

ทนุจดทะเบียน 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 

กําไรสะสมจดัสรรแล้ว - ทนุสาํรองตามกฎหมาย 39.88 44.97 50.80 56.00 61.14 65.88 70.55 75.91 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร 850.41 947.20 1,057.89 1,156.81 1,254.44 1,344.50 1,433.22 1,535.07 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 3,183.87 3,285.75 3,402.27 3,506.40 3,609.17 3,703.97 3,797.35 3,904.57 

 

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

สนิทรัพย์      

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 3,045.56 3,202.86 3,360.12 3,518.18 3,618.54 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 50.58 50.73 50.89 51.06 10.69 

เงินให้กู้ ยืมระยะสั [นและดอกเบี [ยค้างรับแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - 

เงินให้กู้ ยืมระยะยาวและดอกเบี [ยค้างรับทีCครบกําหนดชําระภายใน 1 ปีแก่กิจการทีCเกีCยวข้อง - - - - - 

สนิค้าคงเหลอื 1.41 1.41 1.42 1.42 0.68 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 5.90 5.92 5.94 5.96 1.25 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 3,103.51 3,260.99 3,418.43 3,576.69 3,631.21 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ - - - - - 

เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย 388.13 388.13 388.13 388.13 388.13 

เงินให้กู้ ยืมแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 509.15 447.83 386.64 325.60 264.70 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ 27.32 24.59 21.86 19.14 16.41 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน 6.74 6.76 6.78 6.81 1.42 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 931.34 867.31 803.42 739.67 670.66 

รวมสนิทรัพย์ 4,034.85 4,128.30 4,221.85 4,316.36 4,301.87 

หนี Jสินหมุนเวียน      

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 14.06 14.05 14.17 14.22 6.77 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 15.46 15.45 15.57 15.62 8.17 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาว - - - - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี 15.42 14.02 12.61 11.21 9.81 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 5.72 5.72 5.72 5.72 5.72 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 21.14 19.74 18.34 16.94 15.53 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

รวมหนี Jสนิ 36.60 35.19 33.91 32.56 23.70 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น      

ทนุจดทะเบียน 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 1,120.00 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 1,173.59 

กําไรสะสมจดัสรรแล้ว - ทนุสาํรองตามกฎหมาย 80.60 85.34 90.08 94.87 94.87 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร 1,624.07 1,714.18 1,804.27 1,895.34 1,889.71 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 3,998.25 4,093.10 4,187.94 4,283.80 4,278.17 

 

สรุปงบกระแสเงนิสดจากการประมาณการของ ETC 

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 31.06 117.45 96.74 79.49 70.46 145.35 141.84 151.43 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย)         

ดอกเบี [ยจา่ย 37.36 46.57 41.30 32.82 24.11 18.22 9.07 - 

ดอกเบี [ยรับ (9.33) (7.37) (0.28) (1.55) (8.37) (5.73) (6.06) (6.22) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (160.25) 85.45 75.28 3.67 (2.90) 3.21 (0.12) (0.15) 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง - 0.45 0.23 (0.39) 0.06 (0.45) (0.11) (0.01) 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง (4.74) (0.87) (0.76) 0.02 0.31 (0.54) (0.01) (0.02) 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 2.15 - 0.00 (4.80) - (0.34) (0.02) (0.02) 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 25.96 (12.90) (1.67) 8.14 22.97 (71.72) 1.11 0.06 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 

คา่เสืCอมราคา 34.84 59.52 64.81 63.28 63.94 63.88 61.77 61.91 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน 0.23 0.64 1.88 0.48 0.45 - - - 

คา่ตดัจําหนา่ยภาษีถกูหกั ณ ทีCจา่ย 0.01 0.02 - 0.11 - - - - 

ขาดทนุจากการตดัจําหนา่ยสนิทรัพย์ถาวร - - - - 0.16 - - - 

กําไรจากการจําหนา่ยสนิทรัพย์ถาวร (0.02) - - - (0.33) - - - 

กําไรจากการปรับลดคา่เชา่ทีCดนิตามสญัญาเชา่ - - - (0.17) - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ของตราสารอนพุนัธ์ - - - - 6.58 - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - 2.79 - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ (42.73) 288.95 277.53 181.10 177.44 154.67 207.46 206.99 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน         

เงินสดรับดอกเบี [ย - - 0.28 0.06 0.06 5.73 6.06 6.22 

ภาษีเงินได้ถกูหกั ณ ทีCจา่ยรับคืน 0.11 - 3.41 - - - - - 

ภาษีเงินได้จา่ยออก (0.01) (3.30) (0.01) (0.02) (0.06) - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน (42.63) 285.65 281.21 181.14 177.44 160.40 213.52 213.21 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ         

เงินสดรับ(จา่ย)เพืCอซื [อเงินลงทนุในบริษัทยอ่ยสทุธิจากเงินสดทีCได้มา (227.21) - - - - - - - 

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น (26.73) (37.54) (44.88) (4.26) (10.69) (41.12) 4.63 133.61 

เงินสดรับจากการจําหนา่ยทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets 0.16 - - - 0.34 - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets (166.18) (192.69) (107.70) (58.11) (36.95) (20.38) (0.70) (0.70) 

เงินสดรับเงินให้กู้ ยืมและดอกเบี [ยแก่กิจการทีCเกีCยวข้อง 10.00 115.00 - - 36.00 160.80 - - 

เงินสดจา่ยชําระคืนจากเงินให้กู้ ยืมแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - (57.00) (130.00) - - - 

ดอกเบี [ยรับ 9.33 7.37 - - - - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ (400.63) (107.86) (152.59) (119.38) (141.30) 99.30 3.93 132.91 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ         

เงินสดรับ (จา่ย) เบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - 15.97 (15.97) 9.00 (9.00) - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืม หรือเงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 425.00 - - - - - - - 

เงินสดจา่ยคา่หุ้นของบริษัทยอ่ย - (79.19) - - (45.00) - - - 

เงินสดรับจากสว่นได้เสยีทีCไมมี่อํานาจควบคมุ - - - - - - - - 
เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืม หรือเงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงิน (67.50) (135.30) (143.30) (152.10) (159.70) (166.70) (173.88) - 

เงินสดรับจากการออกหุ้นทนุ 192.00 - - 1,473.59 - - - - 

เงินสดจา่ยดอกเบี [ย (41.86) (46.45) (41.60) (33.36) (23.59) (18.22) (9.07) - 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิซึCงเกิดจากสญัญาเชา่การเงิน (0.06) - - (1.59) (2.46) (1.40) (1.40) (1.40) 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ 507.58 (260.94) (168.93) 1,270.56 (221.75) (195.32) (184.35) (1.40) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ 64.32 (83.15) (40.30) 1,332.33 (185.61) 64.38 33.10 344.72 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 59.18 123.50 40.35 0.05 1,332.38 1,146.77 1,211.15 1,244.25 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 123.50 40.35 0.05 1,332.38 1,146.77 1,211.15 1,244.25 1,588.97 

 

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 119.45 113.20 129.46 115.71 114.19 116.07 116.73 134.02 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย)         

ดอกเบี [ยจา่ย - - - - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ (7.94) (8.79) (9.59) (10.36) (11.38) (12.18) (12.96) (13.73) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 5.22 0.93 (0.58) (0.16) (0.13) (0.15) (0.15) (0.65) 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.01) (0.01) 0.10 (0.13) (0.02) 0.00 (0.01) 0.10 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.61 0.11 (0.07) (0.02) (0.01) (0.02) (0.02) (0.08) 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.70 0.12 (0.08) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.09) 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.10 0.10 (1.01) 1.28 0.22 (0.04) 0.06 (1.03) 

คา่เสืCอมราคา 62.93 62.92 63.95 63.95 64.88 63.44 63.20 64.33 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน - - - - - - - - 

คา่ตดัจําหนา่ยภาษีถกูหกั ณ ทีCจา่ย - - - - - - - - 

ขาดทนุจากการตดัจําหนา่ยสนิทรัพย์ถาวร - - - - - - - - 

กําไรจากการจําหนา่ยสนิทรัพย์ถาวร - - - - - - - - 

กําไรจากการปรับลดคา่เชา่ทีCดนิตามสญัญาเชา่ - - - - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ของตราสารอนพุนัธ์ - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ 181.05 168.58 182.20 170.24 167.72 167.12 166.84 182.89 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน         

เงินสดรับดอกเบี [ย 7.94 8.79 9.59 10.36 11.38 12.18 12.96 13.73 

ภาษีเงินได้ถกูหกั ณ ทีCจา่ยรับคืน - - - - - - - - 

ภาษีเงินได้จา่ยออก (9.95) (11.32) (12.95) (11.57) (11.42) (21.28) (23.35) (26.80) 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน 179.04 166.04 178.84 169.04 167.68 158.02 156.46 169.82 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ         

เงินสดรับ(จา่ย)เพืCอซื [อเงินลงทนุในบริษัทยอ่ยสทุธิจากเงินสดทีCได้มา - - - - - - - - 

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น (3.60) (4.28) (1.13) 36.00 - - - - 

เงินสดรับจากการจําหนา่ยทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets (5.33) (0.70) (21.30) (0.70) (5.33) (0.70) (0.70) (23.27) 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 

เงินสดรับเงินให้กู้ ยืมและดอกเบี [ยแก่กิจการทีCเกีCยวข้อง - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยชําระคืนจากเงินให้กู้ ยืมแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ (8.93) (4.98) (22.42) 35.30 (5.33) (0.70) (0.70) (23.27) 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ         

เงินสดรับ (จา่ย) เบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืม หรือเงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยคา่หุ้นของบริษัทยอ่ย - - - - - - - - 

เงินสดรับจากสว่นได้เสยีทีCไมมี่อํานาจควบคมุ - - - - - - - - 
เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืม หรือเงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงิน 

- - - - - - - - 

เงินสดรับจากการออกหุ้นทนุ - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยดอกเบี [ย - - - - - - - - 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิซึCงเกิดจากสญัญาเชา่การเงิน (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ 168.71 159.67 155.01 202.93 160.95 155.91 154.35 145.14 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 1,588.97 1,757.68 1,917.34 2,072.35 2,275.29 2,436.23 2,592.15 2,746.50 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 1,757.68 1,917.34 2,072.35 2,275.29 2,436.23 2,592.15 2,746.50 2,891.65 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน       

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน       

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 134.02 117.11 118.56 118.55 119.83 (5.64) 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย) - - - - - - 

ดอกเบี [ยจา่ย - - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ (13.73) (14.46) (15.23) (16.01) (16.80) (17.59) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.65) (0.13) (0.15) (0.16) (0.18) 40.38 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.10 (0.15) 0.00 (0.01) (0.01) 0.75 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.08) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 4.71 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.09) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 5.38 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (1.03) 1.46 (0.00) 0.12 0.05 (7.45) 

คา่เสืCอมราคา 64.33 65.12 64.05 63.91 63.77 63.63 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน - - - - - - 

คา่ตดัจําหนา่ยภาษีถกูหกั ณ ทีCจา่ย - - - - - - 

ขาดทนุจากการตดัจําหนา่ยสนิทรัพย์ถาวร - - - - - - 

กําไรจากการจําหนา่ยสนิทรัพย์ถาวร - - - - - - 

กําไรจากการปรับลดคา่เชา่ทีCดนิตามสญัญาเชา่ - - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ของตราสารอนพุนัธ์ - - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ 182.89 168.91 167.19 166.36 166.63 84.16 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน       

เงินสดรับดอกเบี [ย 13.73 14.46 15.23 16.01 16.80 17.59 

ภาษีเงินได้ถกูหกั ณ ทีCจา่ยรับคืน - - - - - - 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

ภาษีเงินได้จา่ยออก (26.80) (23.42) (23.71) (23.71) (23.97) - 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน 169.82 159.95 158.70 158.66 159.46 101.75 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ       

เงินสดรับ(จา่ย)เพืCอซื [อเงินลงทนุในบริษัทยอ่ยสทุธิจากเงินสดทีCได้มา - - - - - - 

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น - - - - - - 

เงินสดรับจากการจําหนา่ยทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets (23.27) (4.63) - - - - 

เงินสดรับเงินให้กู้ ยืมและดอกเบี [ยแก่กิจการทีCเกีCยวข้อง - - - - - - 

เงินสดจา่ยชําระคืนจากเงินให้กู้ ยืมแก่กิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ - - - - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ (23.27) (4.63) - - - - 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ       

เงินสดรับ (จา่ย) เบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืม หรือเงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - - 

เงินสดจา่ยคา่หุ้นของบริษัทยอ่ย - - - - - - 

เงินสดรับจากสว่นได้เสยีทีCไมมี่อํานาจควบคมุ - - - - - - 
เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืม หรือเงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงิน 

- - - - - - 

เงินสดรับจากการออกหุ้นทนุ - - - - - - 

เงินสดจา่ยดอกเบี [ย - - - - - - 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิซึCงเกิดจากสญัญาเชา่การเงิน (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) (1.40) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ 145.14 153.92 157.30 157.26 158.06 100.35 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ ETC (หน่วย: ล้านบาท) 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 2,746.50 2,891.65 3,045.56 3,202.86 3,360.12 3,518.18 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 2,891.65 3,045.56 3,202.86 3,360.12 3,518.18 3,618.54 

 

สรุปกาํไรขาดทนุจากการประมาณการของ RH 

งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

รายได้จากการขายและบริการ 33.43 266.80 272.05 271.02 271.45 274.11 273.72 274.16 

ต้นทนุขายและบริการ (12.50) (98.11) (118.84) (107.82) (109.09) (105.72) (112.69) (113.61) 

กาํไรขั Jนต้น 20.92 168.69 153.21 163.20 162.36 168.38 161.03 160.55 

รายได้อืCน 0.04 1.36 0.39 0.00 0.47 0.81 1.15 1.55 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 20.96 170.05 153.60 163.21 162.83 169.20 162.18 162.10 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (18.25) (11.95) (23.19) (12.84) (12.95) (13.07) (13.19) (13.31) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (2.05) (5.25) (5.23) (5.09) (5.13) (5.18) (5.23) (5.28) 

ต้นทนุทางการเงิน (5.11) (31.60) (26.58) (20.17) (15.88) (11.61) (7.35) (3.08) 

รวมคา่ใช้จา่ย (25.41) (48.79) (55.00) (38.09) (33.96) (29.86) (25.76) (21.66) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ (4.45) 121.26 98.60 125.11 128.87 139.33 136.42 140.44 

ภาษีเงินได้ - - 0.14 - - - - - 

กาํไรสาํหรับปี (4.45) 121.26 98.74 125.11 128.87 139.33 136.42 140.44 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ 0.12 0.02 (0.03) - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี (4.34) 121.28 98.71 125.11 128.87 139.33 136.42 140.44 
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งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

รายได้จากการขายและบริการ 274.61 248.38 250.38 250.91 251.44 252.74 252.52 255.54 

ต้นทนุขายและบริการ (113.29) (114.31) (109.49) (116.44) (117.83) (119.24) (119.69) (115.70) 

กาํไรขั Jนต้น 161.32 134.07 140.88 134.47 133.60 133.50 132.83 139.84 

รายได้อืCน 2.18 3.44 4.07 4.65 5.27 5.88 6.49 7.10 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 163.50 137.51 144.95 139.12 138.87 139.38 139.32 146.95 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (13.43) (13.51) (13.63) (13.76) (13.88) (14.01) (14.13) (14.26) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (5.32) (5.37) (5.42) (5.47) (5.52) (5.57) (5.62) (5.68) 

ต้นทนุทางการเงิน - - - - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ย (18.75) (18.88) (19.06) (19.23) (19.40) (19.58) (19.76) (19.94) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 144.75 118.63 125.89 119.89 119.47 119.80 119.56 127.01 

ภาษีเงินได้ - (23.73) (25.18) (23.98) (23.89) (23.96) (23.91) (25.40) 

กาํไรสาํหรับปี 144.75 94.90 100.72 95.92 95.58 95.84 95.65 101.60 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ - - - - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 144.75 94.90 100.72 95.92 95.58 95.84 95.65 101.60 

 

งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

รายได้จากการขายและบริการ 256.11 257.45 257.25 257.82 204.38 

ต้นทนุขายและบริการ (122.54) (123.54) (124.09) (124.62) (98.40) 

กาํไรขั Jนต้น 133.56 133.91 133.16 133.20 105.98 

รายได้อืCน 7.69 8.33 8.95 9.58 10.21 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 141.26 142.24 142.11 142.78 116.19 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (14.39) (14.52) (14.65) (14.79) (14.85) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (5.73) (5.78) (5.83) (5.89) (5.94) 
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งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

ต้นทนุทางการเงิน - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ย (20.12) (20.31) (20.49) (20.67) (20.79) 

กําไรก่อนภาษีเงินได้ 121.13 121.93 121.62 122.11 95.40 

ภาษีเงินได้ (24.23) (24.39) (24.32) (24.42) (19.08) 

กาํไรสาํหรับปี 96.91 97.55 97.30 97.69 76.32 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 96.91 97.55 97.30 97.69 76.32 

 

สรุปงบฐานะทางการเงนิจากการประมาณการของ RH 

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

สนิทรัพย์         

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 3.53 5.18 0.52 94.44 162.50 230.32 310.38 435.17 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 94.40 107.69 71.42 44.55 44.62 44.94 44.99 45.07 

สนิค้าคงเหลอื 0.43 0.94 0.83 0.89 0.90 0.87 0.93 0.93 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 4.08 8.07 7.61 7.43 7.44 7.49 7.50 7.51 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 102.44 121.87 80.39 147.30 215.46 283.61 363.80 488.68 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ 27.55 70.20 157.69 94.15 96.73 99.70 99.49 81.67 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 650.17 626.10 603.80 577.86 551.44 534.68 507.05 479.33 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั - - 0.11 - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน 0.52 0.52 0.05 - - - - - 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 678.24 696.82 761.65 672.01 648.17 634.38 606.55 561.00 

รวมสนิทรัพย์ 780.68 818.69 842.03 819.31 863.62 917.99 970.34 1,049.68 

หนี Jสินหมุนเวียน         
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน 5.18 9.50 2.10 - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 65.73 20.78 60.05 8.86 8.97 8.67 9.26 9.34 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี 56.85 82.67 83.06 84.66 84.66 84.66 61.17 - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - 0.28 0.29 - - - - - 

ภาษีเงินได้ค้างจา่ย - 8.31 - - - - - - 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 127.76 121.54 145.51 93.52 93.63 93.33 70.43 9.34 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน 26.95 26.95 10.61 - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาว 476.11 398.04 315.16 230.50 145.84 61.17 - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี - 0.87 0.58 - - - - - 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 0.23 0.39 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 503.28 426.24 326.91 231.06 146.40 61.74 0.56 0.56 

รวมหนี Jสนิ 631.05 547.78 472.42 324.59 240.03 155.06 71.00 9.90 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น         

ทนุจดทะเบียน 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 

กําไรสะสม (50.37) 70.91 169.62 294.73 423.60 562.93 699.34 839.78 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 149.63 270.91 369.62 494.73 623.60 762.93 899.34 1,039.78 

 

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

สนิทรัพย์         

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 688.03 813.45 930.69 1,054.06 1,176.67 1,298.26 1,420.91 1,538.62 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 45.14 40.72 41.16 41.24 41.33 41.43 41.51 42.01 

สนิค้าคงเหลอื 0.93 0.94 0.90 0.96 0.97 0.98 0.98 0.95 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 7.52 6.79 6.86 6.87 6.89 6.91 6.92 7.00 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 741.63 861.89 979.61 1,103.13 1,225.86 1,347.58 1,470.32 1,588.58 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ - - - - - - - - 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 452.78 427.48 410.10 383.07 356.03 330.24 303.21 286.23 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - - - - 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 452.78 427.48 410.10 383.07 356.03 330.24 303.21 286.23 

รวมสนิทรัพย์ 1,194.41 1,289.37 1,389.71 1,486.20 1,581.89 1,677.82 1,773.53 1,874.81 

หนี Jสินหมุนเวียน         

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 9.31 9.37 9.00 9.57 9.68 9.77 9.84 9.51 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - - - - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - - - - 

ภาษีเงินได้ค้างจา่ย - - - - - - - - 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 9.31 9.37 9.00 9.57 9.68 9.77 9.84 9.51 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาว - - - - - - - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี - - - - - - - - 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 

รวมหนี Jสนิ 9.87 9.93 9.56 10.13 10.25 10.34 10.40 10.07 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น         

ทนุจดทะเบียน 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 

กําไรสะสม 984.53 1,079.43 1,180.15 1,276.06 1,371.64 1,467.48 1,563.13 1,664.74 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 1,184.53 1,279.43 1,380.15 1,476.06 1,571.64 1,667.48 1,763.13 1,864.74 

 

 

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

สนิทรัพย์      

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 1,665.43 1,790.67 1,916.48 2,042.14 2,154.34 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 42.10 42.21 42.29 42.38 33.60 

สนิค้าคงเหลอื 1.01 1.01 1.02 1.02 0.81 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 7.02 7.03 7.05 7.06 5.60 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 1,715.55 1,840.92 1,966.83 2,092.61 2,194.34 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ - - - - - 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 256.72 228.96 200.42 172.37 144.81 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 256.72 228.96 200.42 172.37 144.81 

รวมสนิทรัพย์ 1,972.28 2,069.88 2,167.25 2,264.98 2,339.15 

หนี Jสินหมุนเวียน      

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 10.07 10.13 10.20 10.24 8.09 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - 

ภาษีเงินได้ค้างจา่ย - - - - - 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 10.07 10.13 10.20 10.24 8.09 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาว - - - - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี - - - - - 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 

รวมหนี Jสนิ 10.63 10.69 10.76 10.81 8.65 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น      

ทนุจดทะเบียน 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 

กําไรสะสม 1,761.64 1,859.19 1,956.49 2,054.18 2,130.49 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 1,961.64 2,059.19 2,156.49 2,254.18 2,330.49 

 

สรุปงบกระแสเงนิสดจากการประมาณการของ RH 

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ (4.45) 121.26 98.60 125.11 128.87 139.33 136.42 140.44 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย)         

ดอกเบี [ยจา่ย - 31.60 26.61 20.17 15.88 11.61 7.35 3.08 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

ดอกเบี [ยรับ (0.02) (0.04) (0.07) (0.00) (0.47) (0.81) (1.15) (1.55) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (69.03) (13.29) 36.26 26.87 (0.07) (0.31) (0.06) (0.07) 

เงินคํ [าประกนั (0.02) - - - - - - - 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.36) (0.20) 0.03 (0.05) (0.01) 0.03 (0.06) (0.01) 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง 3.14 (4.27) 0.49 0.19 (0.01) (0.05) (0.01) (0.01) 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 3.90 - 0.50 0.05 - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 8.38 8.41 12.36 (61.80) 0.10 (0.30) 0.60 0.08 

คา่เสืCอมราคา 3.99 27.23 27.87 28.36 28.84 29.97 30.05 30.14 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน 0.18 0.18 0.18 - - - - - 

คา่ตดัจําหนา่ยภาษีถกูหกั ณ ทีCจา่ย - 0.00 - - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ของตราสารอนพุนัธ์ - - 10.58 - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั (Deferred tax asset) - - - 0.11 - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ (54.30) 170.88 213.41 139.01 173.13 179.47 173.13 172.09 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน         

เงินสดรับดอกเบี [ย 0.02 0.04 0.07 0.00 0.47 0.81 1.15 1.55 

ภาษีเงินได้จา่ยออก (0.00) (0.03) - - - - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน (54.27) 170.88 213.48 139.02 173.60 180.28 174.28 173.65 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ         

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น (27.55) (42.65) (87.49) 63.54 (2.58) (2.97) 0.21 17.82 

เงินสดรับจากการจําหนา่ยทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets (249.92) (55.34) (5.57) (2.42) (2.42) (13.21) (2.42) (2.42) 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ (277.46) (97.99) (93.06) 61.11 (5.00) (16.19) (2.22) 15.40 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ         
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

เงินสดรับจากการออกหุ้นเพิCมทนุ - - - - - - - - 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน (ลดลง) เพิCมขึ [น 5.18 4.32 (7.40) (2.10) - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - 8.00 - - - - - - 

เงินสดจา่ยจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - (8.42) - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 318.71 29.29 - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - (84.66) (84.66) (83.06) (84.66) (84.66) (84.66) (61.17) 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิทีCเกิดจากสญัญาเชา่ - (0.03) (0.31) (0.87) - - - - 

เงินสดจา่ยคา่ดอกเบี [ย - (28.16) (24.30) (20.17) (15.88) (11.61) (7.35) (3.08) 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ 323.89 (71.24) (125.08) (106.21) (100.54) (96.28) (92.01) (64.25) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ (7.84) 1.65 (4.67) 93.92 68.06 67.82 80.05 124.79 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 11.37 3.53 5.18 0.52 94.44 162.50 230.32 310.38 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 3.53 5.18 0.52 94.44 162.50 230.32 310.38 435.17 

 

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 144.75 118.63 125.89 119.89 119.47 119.80 119.56 127.01 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย)         

ดอกเบี [ยจา่ย - - - - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ (2.18) (3.44) (4.07) (4.65) (5.27) (5.88) (6.49) (7.10) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.07) 4.42 (0.44) (0.09) (0.09) (0.10) (0.08) (0.50) 

เงินคํ [าประกนั - - - - - - - - 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.00 (0.01) 0.04 (0.06) (0.01) (0.01) (0.01) 0.03 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.01) 0.74 (0.07) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.08) 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง - - - - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.03) 0.06 (0.37) 0.57 0.11 0.09 0.06 (0.33) 

คา่เสืCอมราคา 28.98 29.29 29.46 29.46 29.46 29.77 29.46 29.99 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน - - - - - - - - 

คา่ตดัจําหนา่ยภาษีถกูหกั ณ ทีCจา่ย - - - - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ของตราสารอนพุนัธ์ - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั (Deferred tax asset) - - - - - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ 171.44 149.69 150.44 145.11 143.66 143.65 142.50 149.01 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน - - - - - - - - 

เงินสดรับดอกเบี [ย 2.18 3.44 4.07 4.65 5.27 5.88 6.49 7.10 

ภาษีเงินได้จา่ยออก - (23.73) (25.18) (23.98) (23.89) (23.96) (23.91) (25.40) 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน 173.62 129.40 129.33 125.79 125.04 125.58 125.08 130.72 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ         

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น 81.67 - - - - - - - 

เงินสดรับจากการจําหนา่ยทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets (2.42) (3.99) (12.08) (2.42) (2.42) (3.99) (2.42) (13.01) 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ 79.24 (3.99) (12.08) (2.42) (2.42) (3.99) (2.42) (13.01) 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ         

เงินสดรับจากการออกหุ้นเพิCมทนุ - - - - - - - - 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน (ลดลง) เพิCมขึ [น - - - - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - - - - 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิทีCเกิดจากสญัญาเชา่ - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยคา่ดอกเบี [ย - - - - - - - - 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ - - - - - - - - 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ 252.86 125.42 117.24 123.36 122.61 121.59 122.65 117.71 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 435.17 688.03 813.45 930.69 1,054.06 1,176.67 1,298.26 1,420.91 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 688.03 813.45 930.69 1,054.06 1,176.67 1,298.26 1,420.91 1,538.62 

 

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน      

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน      

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 121.13 121.93 121.62 122.11 95.40 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย) - - - - - 

ดอกเบี [ยจา่ย - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ (7.69) (8.33) (8.95) (9.58) (10.21) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.09) (0.11) (0.08) (0.09) 8.79 

เงินคํ [าประกนั - - - - - 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.06) (0.01) (0.01) (0.00) 0.22 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.02) (0.02) (0.01) (0.02) 1.46 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.56 0.05 0.07 0.04 (2.16) 

คา่เสืCอมราคา 29.50 29.33 28.53 28.05 27.57 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน - - - - - 

คา่ตดัจําหนา่ยภาษีถกูหกั ณ ทีCจา่ย - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ของตราสารอนพุนัธ์ - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั (Deferred tax asset) - - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ 143.34 142.86 141.18 140.50 121.06 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน      

เงินสดรับดอกเบี [ย 7.69 8.33 8.95 9.58 10.21 

ภาษีเงินได้จา่ยออก (24.23) (24.39) (24.32) (24.42) (19.08) 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน 126.81 126.80 125.80 125.67 112.19 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ      

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น - - - - - 

เงินสดรับจากการจําหนา่ยทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets - (1.56) - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ - (1.56) - - - 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ      

เงินสดรับจากการออกหุ้นเพิCมทนุ - - - - - 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน (ลดลง) เพิCมขึ [น - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - 

เงินสดจา่ยจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิทีCเกิดจากสญัญาเชา่ - - - - - 

เงินสดจา่ยคา่ดอกเบี [ย - - - - - 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ RH (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ - - - - - 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ 126.81 125.24 125.80 125.67 112.19 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 1,538.62 1,665.43 1,790.67 1,916.48 2,042.14 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 1,665.43 1,790.67 1,916.48 2,042.14 2,154.34 

 

สรุปกาํไรขาดทนุจากการประมาณการของ AVA 

งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

รายได้จากการขายและบริการ - 116.16 156.36 147.90 148.13 149.53 149.32 149.56 

ต้นทนุขายและบริการ - (61.44) (96.16) (85.35) (86.29) (86.06) (87.44) (88.18) 

กาํไรขั Jนต้น - 54.72 60.20 62.55 61.85 63.46 61.88 61.38 

รายได้อืCน 0.03 0.64 0.12 0.00 0.06 0.09 0.13 0.21 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 0.03 55.37 60.32 62.56 61.90 63.56 62.01 61.58 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (18.82) (12.62) (11.40) (9.19) (9.28) (9.36) (9.44) (9.53) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (3.24) (4.15) (4.31) (3.23) (3.26) (3.29) (3.32) (3.35) 

ต้นทนุทางการเงิน (1.24) (15.85) (20.58) (12.02) (10.93) (8.50) (6.07) (3.64) 

รวมคา่ใช้จา่ย (23.30) (32.62) (36.30) (24.44) (23.46) (21.15) (18.84) (16.52) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ (23.27) 22.75 24.02 38.12 38.44 42.41 43.17 45.06 

ภาษีเงินได้ - - 0.14 - - - - - 

กาํไรสาํหรับปี (23.27) 22.75 24.17 38.12 38.44 42.41 43.17 45.06 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ (0.12) (0.00) 0.03 - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี (23.39) 22.74 24.19 38.12 38.44 42.41 43.17 45.06 
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งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

รายได้จากการขายและบริการ 149.80 135.49 136.57 136.86 137.15 137.86 137.74 139.39 

ต้นทนุขายและบริการ (89.07) (89.78) (89.64) (91.64) (92.93) (93.81) (94.52) (94.93) 

กาํไรขั Jนต้น 60.73 45.71 46.93 45.22 44.22 44.05 43.22 44.45 

รายได้อืCน 0.31 0.72 1.07 1.28 1.52 1.75 1.98 2.21 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 61.04 46.43 48.00 46.51 45.74 45.80 45.20 46.67 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (9.62) (9.68) (9.77) (9.86) (9.95) (10.04) (10.13) (10.23) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (3.38) (3.41) (3.44) (3.47) (3.51) (3.54) (3.57) (3.60) 

ต้นทนุทางการเงิน (1.30) - - - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ย (14.29) (13.10) (13.22) (13.34) (13.46) (13.58) (13.70) (13.83) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 46.74 33.33 34.79 33.17 32.28 32.22 31.50 32.84 

ภาษีเงินได้ - (6.67) (6.96) (6.63) (6.46) (6.44) (6.30) (6.57) 

กาํไรสาํหรับปี 46.74 26.67 27.83 26.54 25.82 25.78 25.20 26.27 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ - - - - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 46.74 26.67 27.83 26.54 25.82 25.78 25.20 26.27 

 

งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

รายได้จากการขายและบริการ 139.69 140.43 140.32 140.63 150.77 

ต้นทนุขายและบริการ (97.10) (97.94) (98.97) (99.81) (102.44) 

กาํไรขั Jนต้น 42.60 42.49 41.35 40.82 48.33 

รายได้อืCน 2.41 2.64 2.87 3.10 3.32 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 45.01 45.13 44.22 43.92 51.65 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร (10.32) (10.41) (10.51) (10.60) (10.71) 

คา่ตอบแทนผู้บริหาร (3.64) (3.67) (3.70) (3.74) (3.77) 
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งบกาํไรขาดทนุ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

ต้นทนุทางการเงิน - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ย (13.96) (14.08) (14.21) (14.34) (14.48) 

กาํไรก่อนภาษีเงนิได้ 31.06 31.05 30.01 29.58 37.17 

ภาษีเงินได้ (6.21) (6.21) (6.00) (5.92) (7.43) 

กาํไรสาํหรับปี 24.85 24.84 24.01 23.66 29.74 

ผลกําไรจากการวดัมลูคา่ใหมข่องผลประโยชน์พนกังานทีCกําหนดไว้ - - - - - 

กาํไรเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี 24.85 24.84 24.01 23.66 29.74 

 

สรุปงบฐานะทางการเงนิจากการประมาณการของ AVA 

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

สนิทรัพย์         

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 4.34 0.63 0.74 11.23 18.39 25.70 41.35 61.43 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 34.54 63.77 53.57 36.47 36.53 36.77 36.82 36.88 

สนิค้าคงเหลอื - 0.98 1.00 0.70 0.71 0.71 0.72 0.72 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั - 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 0.10 3.59 3.26 3.24 3.25 3.27 3.27 3.28 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 38.98 68.97 58.56 51.64 58.88 66.44 82.16 102.31 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ - 19.67 42.93 54.77 58.84 61.19 61.55 60.73 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 328.88 361.58 347.98 329.50 311.39 298.27 280.29 262.31 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ - 59.67 53.64 50.62 47.60 44.58 41.56 38.54 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - 0.17 - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน 46.88 1.02 3.94 3.65 3.65 3.68 3.68 3.69 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 375.76 441.94 448.65 438.53 421.48 407.72 387.08 365.27 

รวมสนิทรัพย์ 414.75 510.91 507.22 490.17 480.36 474.16 469.24 467.58 

หนี Jสินหมุนเวียน         

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - 2.74 0.20 25.20 25.20 25.20 25.20 25.20 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 2.11 17.06 47.18 21.05 21.28 21.16 21.56 21.74 

เงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้อง - 69.92 73.57 73.57 73.57 73.57 73.57 73.57 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี 33.56 46.54 46.70 47.66 47.66 47.66 46.07 - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - 0.53 0.56 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 35.67 136.79 168.22 168.31 168.54 168.42 167.24 121.35 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน 15.45 18.69 6.49 - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาวสถาบนัการเงิน 282.84 235.84 189.04 141.38 93.73 46.07 - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี - 15.83 15.26 14.16 13.33 12.50 11.66 10.83 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 0.36 0.59 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 298.65 270.95 211.64 156.39 107.90 59.41 12.50 11.67 

รวมหนี Jสนิ 334.32 407.74 379.85 324.69 276.44 227.83 179.74 133.02 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น         

ทนุจดทะเบียน 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร (44.57) (21.83) 2.36 40.48 78.92 121.33 164.50 209.56 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 80.43 103.17 127.36 165.48 203.92 246.33 289.50 334.56 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

สนิทรัพย์         

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 143.66 214.78 256.84 304.23 350.25 396.54 442.35 482.63 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 36.94 33.32 33.68 33.75 33.82 33.90 33.96 34.37 

สนิค้าคงเหลอื 0.73 0.74 0.74 0.75 0.76 0.77 0.78 0.78 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 3.28 2.96 2.99 3.00 3.01 3.01 3.02 3.06 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 184.61 251.79 294.25 341.73 387.84 434.22 480.11 520.84 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ 19.87 - - - - - - - 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 244.81 226.84 214.39 196.12 178.33 160.06 141.79 129.58 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ 35.52 32.50 29.48 26.45 23.43 20.41 17.39 14.37 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน 3.69 3.33 3.37 3.37 3.38 3.39 3.40 3.44 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 303.90 262.66 247.23 225.95 205.15 183.87 162.58 147.39 

รวมสนิทรัพย์ 488.51 514.46 541.48 567.67 592.99 618.08 642.69 668.23 

หนี Jสินหมุนเวียน         

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 21.96 22.08 22.10 22.60 22.92 23.07 23.31 23.41 

เงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้อง 73.57 73.57 73.57 73.57 73.57 73.57 73.57 73.57 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - - - - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 96.37 96.48 96.51 97.00 97.32 97.47 97.71 97.81 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาวสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี 10.00 9.16 8.33 7.50 6.66 5.83 5.00 4.17 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 10.84 10.01 9.17 8.34 7.51 6.67 5.84 5.01 

รวมหนี Jสนิ 107.21 106.49 105.68 105.34 104.83 104.15 103.55 102.82 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น         

ทนุจดทะเบียน 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร 256.30 282.97 310.80 337.33 363.16 388.94 414.14 440.41 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 381.30 407.97 435.80 462.33 488.16 513.94 539.14 565.41 

 

งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

สนิทรัพย์      

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 528.55 574.53 619.77 664.43 711.89 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน 34.45 34.53 34.60 34.68 37.18 

สนิค้าคงเหลอื 0.80 0.80 0.81 0.82 0.84 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอืCน 3.06 3.07 3.08 3.08 3.30 

รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน 566.86 612.94 658.26 703.01 753.21 

เงินฝากทีCมีข้อจํากดัในการใช้ - - - - - 

ทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ 111.12 92.20 73.39 54.68 36.08 

สนิทรัพย์สทิธิการใช้ 11.35 8.33 5.31 2.29 - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน 3.44 3.45 3.46 3.47 3.72 
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งบแสดงฐานะ: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

รวมสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 125.91 103.99 82.16 60.44 39.79 

รวมสนิทรัพย์ 692.77 716.92 740.41 763.45 793.00 

หนี Jสินหมุนเวียน      

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน 23.94 24.08 24.40 24.61 25.26 

เงินกู้ ยืมระยะสั [นจากกิจการทีCเกีCยวข้อง 73.57 73.57 73.57 73.57 73.57 

สว่นของหนี [สนิระยะยาวทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี - - - - - 

สว่นของหนี [สนิตามสญัญาเชา่ทีCถงึกําหนดชําระภายในหนึCงปี 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 

รวมหนี Jสนิหมุนเวียน 98.35 98.49 98.81 99.02 99.66 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [ไมห่มนุเวียนอืCน - - - - - 

เงินกู้ ยืมระยะยาวสถาบนัการเงิน - - - - - 

หนี [สนิตามสญัญาเชา่ - สทุธิจาก สว่นทีCถงึกําหนดชําระภายใน 1 ปี 3.33 2.50 1.67 0.83 0.00 

ประมาณการหนี [สนิไมห่มนุเวียนสาํหรับผลประโยชน์พนกังาน 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 

รวมหนี Jสนิไม่หมุนเวียน 4.17 3.34 2.51 1.67 0.84 

รวมหนี Jสนิ 102.52 101.83 101.32 100.69 100.51 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น      

ทนุจดทะเบียน 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 

ทนุทีCออกและชําระแล้ว 125.00 125.00 125.00 125.00 125.00 

กําไรสะสมยงัไมไ่ด้จดัสรร 465.25 490.09 514.10 537.76 567.50 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 590.25 615.09 639.10 662.76 692.50 

 

สรุปงบกระแสเงนิสดจากการประมาณการของ AVA 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ (23.27) 22.75 24.02 38.12 38.44 42.41 43.17 45.06 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย)         

ดอกเบี [ยจา่ย - 15.09 19.82 12.02 10.93 8.50 6.07 3.64 

ดอกเบี [ยรับ (0.03) (0.01) (0.02) (0.00) (0.06) (0.09) (0.13) (0.21) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (13.96) (30.35) 6.64 17.10 (0.06) (0.24) (0.05) (0.06) 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง - (0.98) (0.02) 0.30 (0.01) 0.00 (0.01) (0.01) 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.02 (3.49) 0.33 0.02 (0.01) (0.02) (0.00) (0.01) 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.50) 1.90 0.10 0.29 (0.01) (0.02) (0.00) (0.01) 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (1.29) 14.95 11.44 (32.63) 0.23 (0.11) 0.40 0.18 

คา่เสืCอมราคา 6.75 17.81 21.92 22.03 22.25 22.22 21.53 21.52 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน 0.20 0.24 0.25 - - - - - 

กําไรจากการปรับลดคา่เชา่ทีCดนิตามสญัญาเชา่ - (0.15) - - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ยตุธิรรมหนี [สนิทางการเงินหมนุเวียนอืCน - - 6.49 - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - 0.17 - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ (32.08) 37.75 90.97 57.40 71.72 72.64 70.97 70.13 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน         

เงินสดรับดอกเบี [ย 0.03 0.01 0.02 0.00 0.06 0.09 0.13 0.21 

ภาษีเงินได้ถกูหกั ณ ทีCจา่ยรับคืน - - - - - - - - 

ภาษีเงินได้จา่ยออก - (0.01) (0.00) - - - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน (32.05) 37.75 90.99 57.40 71.78 72.73 71.10 70.33 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ         

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น - (19.67) (23.26) (11.84) (4.07) (2.35) (0.37) 0.82 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อสว่นปรับปรุงทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ (207.36) - - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets - (42.83) (1.74) (0.53) (1.12) (6.08) (0.53) (0.53) 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ (207.36) (62.51) (25.00) (12.36) (5.20) (8.43) (0.89) 0.30 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ         

เงินสดรับจากการเพิCมทนุ - - - - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - 68.00 - - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวสถาบนัการเงิน 209.85 - - - - - - - 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน (0.31) 2.74 (2.54) 25.00 - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - (35.74) (47.66) (46.70) (47.66) (47.66) (47.66) (46.07) 

เงินสดจา่ยดอกเบี [ย - (12.59) (14.18) (12.02) (10.93) (8.50) (6.07) (3.64) 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิทีCเกิดจากสญัญาเชา่ - (1.36) (1.51) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ 209.54 21.05 (65.88) (34.55) (59.42) (56.99) (54.56) (50.55) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ (29.86) (3.71) 0.11 10.49 7.17 7.31 15.65 20.08 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 34.20 4.34 0.63 0.74 11.23 18.39 25.70 41.35 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 4.34 0.63 0.74 11.23 18.39 25.70 41.35 61.43 

 

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน         

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 46.74 33.33 34.79 33.17 32.28 32.22 31.50 32.84 



รายงานความเหน็ของที0ปรึกษาทางการเงินอิสระ        

                                                                              
 

เอกสารแนบ 4 – หน้า 58  

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย)         

ดอกเบี [ยจา่ย 1.30 - - - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ (0.31) (0.72) (1.07) (1.28) (1.52) (1.75) (1.98) (2.21) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.06) 3.62 (0.36) (0.07) (0.07) (0.08) (0.06) (0.41) 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.01) (0.00) (0.00) (0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00) 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.01) 0.32 (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.04) 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.01) 0.36 (0.04) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.04) 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.22 0.11 0.03 0.49 0.32 0.15 0.24 0.10 

คา่เสืCอมราคา 21.64 21.52 21.81 21.81 21.93 21.81 21.81 22.13 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน - - - - - - - - 

กําไรจากการปรับลดคา่เชา่ทีCดนิตามสญัญาเชา่ - - - - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ยตุธิรรมหนี [สนิทางการเงินหมนุเวียนอืCน - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั (Deferred tax asset) - - - - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred tax asset) - - - - - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ 69.52 58.55 55.13 54.09 52.92 52.34 51.49 52.37 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน         

เงินสดรับดอกเบี [ย 0.31 0.72 1.07 1.28 1.52 1.75 1.98 2.21 

ภาษีเงินได้ถกูหกั ณ ทีCจา่ยรับคืน - - - - - - - - 

ภาษีเงินได้จา่ยออก - (6.67) (6.96) (6.63) (6.46) (6.44) (6.30) (6.57) 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน 69.82 52.60 49.24 48.74 47.98 47.64 47.17 48.02 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ         

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น 40.86 19.87 - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อสว่นปรับปรุงทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ - - - - - - - - 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2570E 2571E 2572E 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets (1.12) (0.53) (6.34) (0.53) (1.12) (0.53) (0.53) (6.90) 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ 39.73 19.35 (6.34) (0.53) (1.12) (0.53) (0.53) (6.90) 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ         

เงินสดรับจากการเพิCมทนุ - - - - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน (25.20) - - - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยดอกเบี [ย (1.30) - - - - - - - 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิทีCเกิดจากสญัญาเชา่ (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ (27.33) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ 82.23 71.12 42.07 47.38 46.02 46.28 45.81 40.28 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 61.43 143.66 214.78 256.84 304.23 350.25 396.54 442.35 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 143.66 214.78 256.84 304.23 350.25 396.54 442.35 482.63 

 

งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน      

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน      

กาํไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษีเงนิได้ 31.06 31.05 30.01 29.58 37.17 

ปรับรายการทีbกระทบ กาํไร (ขาดทนุ) เป็นเงนิสดรับ (จ่าย)      

ดอกเบี [ยจา่ย - - - - - 

ดอกเบี [ยรับ (2.41) (2.64) (2.87) (3.10) (3.32) 

ลกูหนี [การค้าและลกูหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.08) (0.09) (0.07) (0.08) (2.50) 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

สนิค้าคงเหลอื (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.02) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) 

สนิทรัพย์หมนุเวียน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.22) 

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.25) 

เจ้าหนี [การค้าและเจ้าหนี [หมนุเวียนอืCน (เพิCมขึ [น) ลดลง 0.53 0.14 0.32 0.21 0.65 

คา่เสืCอมราคา 22.16 21.94 21.83 21.73 20.90 

ประมาณการหนี [สนิผลประโยชน์พนกังาน - - - - - 

กําไรจากการปรับลดคา่เชา่ทีCดนิตามสญัญาเชา่ - - - - - 

ขาดทนุจากการปรับมลูคา่ยตุธิรรมหนี [สนิทางการเงินหมนุเวียนอืCน - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจบุนั - - - - - 

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี - - - - - 

รวมการปรับปรุงจากการกระทบยอดขาดทนุก่อนภาษีเงินได้ 51.23 50.38 49.20 48.32 52.40 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน      

เงินสดรับดอกเบี [ย 2.41 2.64 2.87 3.10 3.32 

ภาษีเงินได้ถกูหกั ณ ทีCจา่ยรับคืน - - - - - 

ภาษีเงินได้จา่ยออก (6.21) (6.21) (6.00) (5.92) (7.43) 

กระแสเงนิสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไปใน)กจิกรรมดาํเนินงาน 47.43 46.81 46.07 45.50 48.29 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ      

เงินฝากทีCตดิภาระคํ [าประกนัเพิCมขึ [น - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อสว่นปรับปรุงทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอซื [อทีCดนิ อาคารและอปุกรณ์ และ Intangible assets (0.68) - - - - 

กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปในกจิกรรมลงทนุ (0.68) - - - - 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ      

เงินสดรับจากการเพิCมทนุ - - - - - 
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งบกระแสเงนิสด: งบเฉพาะกจิการ AVA (หน่วย: ล้านบาท) 2578E 2579E 2580E 2581A 2582A 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะสั [นกิจการทีCเกีCยวข้องกนั - - - - - 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะยาวสถาบนัการเงิน - - - - - 

เงินเบกิเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั [นจากสถาบนัการเงิน - - - - - 

เงินสดจา่ยเพืCอชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - - - - 

เงินสดจา่ยดอกเบี [ย - - - - - 

เงินสดทีCผู้ เชา่จา่ยเพืCอลดจํานวนหนี [สนิทีCเกิดจากสญัญาเชา่ (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกจิกรรมจดัหาเงนิ (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) (0.83) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิbมขึ Jนสุทธิ 45.92 45.98 45.24 44.67 47.45 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดต้นปี 482.63 528.55 574.53 619.77 664.43 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดปลายปี 528.55 574.53 619.77 664.43 711.89 
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การคาํนวณ WACC ของ ETC 

ETC 2565 E 2566 E 2567 E 2568 E 2569 E 2570 E 2571 E 2572 E 
สดัสว่นหนี [สนิ 6.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 
สดัสว่นทนุ 93.1% 99.0% 99.1% 99.1% 99.2% 99.3% 99.3% 99.4% 
Kd 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 
Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
WACC (%) 6.92% 7.09% 7.09% 7.09% 7.09% 7.10% 7.10% 7.10% 

 

 

 

ETC 2573 E 2574 E 2575 E 2576 E 2577 E 2578 E 2579 E 2580 E 

สดัสว่นหนี [สนิ 0.56% 0.51% 0.46% 0.42% 0.38% 0.33% 0.29% 0.26% 

สดัสว่นทนุ 99.44% 99.49% 99.54% 99.58% 99.62% 99.67% 99.71% 99.74% 

Kd 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 5.21% 

Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 

WACC (%) 7.10% 7.10% 7.10% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 

การคาํนวณ WACC ของ RH 

RH 2565 E 2566 E 2567 E 2568 E 2569 E 2570 E 2571 E 2572 E 
สดัสว่นหนี [สนิ 38.9% 27.0% 16.0% 6.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
สดัสว่นทนุ 61.1% 73.0% 84.0% 93.6% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
Kd 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 
Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
WACC (%) 5.95% 6.31% 6.64% 6.93% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
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 RH 2573 E 2574 E 2575 E 2576 E 2577 E 2578 E 2579 E 2580 E 2581 E 2582 E 
สดัสว่นหนี [สนิ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
สดัสว่นทนุ 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
Kd 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 
Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
WACC (%) 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 

การคาํนวณ WACC ของ AVA 

AVA 2565 E 2566 E 2567 E 2568 E 2569 E 2570 E 2571 E 2572 E 
สดัสว่นหนี [สนิ 58.1% 47.0% 34.9% 22.4% 9.9% 2.8% 2.4% 2.1% 
สดัสว่นทนุ 41.9% 53.0% 65.1% 77.6% 90.1% 97.2% 97.6% 97.9% 
Kd 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 
Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 
WACC (%) 5.38% 5.71% 6.07% 6.45% 6.82% 7.04% 7.05% 7.06% 

 

 AVA 2573 E 2574 E 2575 E 2576 E 2577 E 2578 E 2579 E 2580 E 2581 E 2582 E 

สดัสว่นหนี [สนิ 1.77% 1.51% 1.28% 1.07% 0.88% 0.70% 0.54% 0.39% 0.25% 0.12% 

สดัสว่นทนุ 98.23% 98.49% 98.72% 98.93% 99.12% 99.30% 99.46% 99.61% 99.75% 99.88% 

Kd 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 5.15% 

Ke 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 

WACC (%) 7.07% 7.07% 7.08% 7.09% 7.09% 7.10% 7.10% 7.11% 7.11% 7.11% 

 

 

ประมาณกระแสเงนิสดสุทธิของ ETC สามารถแสดงได้ในตารางต่อไปนี J 
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ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ปีทีb1 0.83 1.83 2.83 3.83 4.83 5.83 6.83 7.83 
กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 163.57  150.91  151.43  119.45  113.20  129.46  115.71  114.19  
หกัภาษีเงินได้ (2) -    -    -    (9.95) (11.32) (12.95) (11.57) (11.42) 
บวกกลบัคา่เสืCอม (3) 63.88 61.77 61.91 62.93 62.92 63.95 63.95 64.88 
หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (20.38) (0.70) (0.70) (5.33) (0.70) (21.30) (0.70) (5.33) 
การเปลีCยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) (57.58) 0.87  (0.09) 5.31  1.01  (1.48) 0.99  0.07  
กระแสเงินสดสทุธิของ ETC (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 149.50  212.85  212.55  172.41  165.11  157.68  168.37  162.38  
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ ETC 141.39  187.99  175.29  132.77  118.73  105.87  105.56  95.05  
มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 38.42 ล้านบาท 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ ETC 1,621.79 ล้านบาท 
กระแสเงินสดสทุธิของ ETC (6) 149.50  212.85  212.55  172.41  165.11  157.68  168.37  162.38  
เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) -    -    -    -    -    -    -    -    
เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) (193.92) (182.95) -    -    -    -    -    -    
กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้น ETC (9) = (6) + (7) + (8) (44.42) 29.90  212.55  172.41  165.11  157.68  168.37  162.38  
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น ETC (41.95) 26.36  174.92  132.46  118.42  105.58  105.24  94.75  
มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 38.27 ล้านบาท 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น ETC 1,272.85 ล้านบาท 

 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ (หน่วย: ล้านบาท) - ETC 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

ปีทีb1 8.83 9.83 10.83 11.83 12.83 13.83 14.83 15.83 

กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 116.07 116.73 134.02 117.11 118.56 118.55 119.83 (5.64) 

หกัภาษีเงินได้ (2) (21.28) (23.35) (26.80) (23.42) (23.71) (23.71) (23.97) - 

บวกกลบัคา่เสืCอม (3) 63.44 63.20 64.33 65.12 64.05 63.91 63.77 63.63 

หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (0.70) (0.70) (23.27) (4.63) - - - - 

การเปลีCยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) (0.18) (0.09) (1.57) 1.18 (0.16) (0.05) (0.13) 33.67 
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ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ (หน่วย: ล้านบาท) - ETC 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 

ปีทีb1 8.83 9.83 10.83 11.83 12.83 13.83 14.83 15.83 

กระแสเงินสดของโครงการ FCFF (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 157.35 155.79 146.71 155.35 158.74 158.70 159.50 91.66 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของโครงการ 86.00 79.50 69.90 69.11 65.93 61.54 57.74 30.98 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 38.42 ล้านบาท 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของโครงการ 1,621.79 ล้านบาท 

กระแสเงินสดของโครงการ (6) 157.35 155.79 146.71 155.35 158.74 158.70 159.50 91.66 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) - - - - - - - - 

กระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น FCFE (9) = (6) + (7) + (8) 157.35 155.79 146.71 155.35 158.74 158.70 159.50 91.66 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของผู้ถอืหุ้น 85.72 79.23 69.65 68.85 65.68 61.30 57.52 30.86 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 38.27 ล้านบาท 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของผู้ถอืหุ้น 1,272.85 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ 1/ คดิลดกลบัถงึ ณ วนัทีC 25 กมุภาพนัธ์ 2565 
2/ กําหนดให้มลูคา่สดุท้ายเทา่กบัราคาต้นทนุทีCดนิของ ETC ซึCงมีมลูคา่เทา่กบั 113.68 ล้านบาท และคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัด้วยอตัราการคดิลด WACC และ Ke ณ ปีสดุท้าย ตามลาํดบั 

 

 

ประมาณกระแสเงนิสดสุทธิของ RH สามารถแสดงได้ในตารางต่อไปนี J 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ปีทีb1 0.83 1.83 2.83 3.83 4.83 5.83 6.83 7.83 

กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 145.28  144.75  150.94  143.76  143.52  144.75 118.63 125.89 
หกัภาษีเงินได้ (2) - - - - - - (23.73) (25.18) 
บวกกลบัคา่เสืCอม (3) 28.36 28.84 29.97 30.05 30.14 28.98 29.29 29.46 
หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (2.42) (2.42) (13.21) (2.42) (2.42) (2.42) (3.99) (12.08) 
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ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ปีทีb1 0.83 1.83 2.83 3.83 4.83 5.83 6.83 7.83 
การเปลีCยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) (24.37) 0.02 (0.58) 0.48 (0.01) (0.10) 4.48 (0.77) 
กระแสเงินสดสทุธิของ RH (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 146.85  171.19  167.12  171.87  171.24  171.21 124.68 117.32 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ RH 139.94  153.46  140.48  135.11  125.67  117.30 79.75 70.05 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 30.38 ล้านบาท 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ RH 1,472.27 ล้านบาท 
กระแสเงินสดสทุธิของ RH (6) 146.85  171.19  167.12  171.87  171.24  171.21 124.68 117.32 
เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) - - - - - - - - 
เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) (105.34) (100.54) (96.28) (92.01) (64.25) - - - 
กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้น RH (9) = (6) + (7) + (8) 41.51  70.65  70.84  79.86  106.98  171.21 124.68 117.32 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น RH 39.20  62.28  58.30  61.35  76.73  114.63 77.93 68.46 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 29.69 ล้านบาท 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น RH 1,087.47 ล้านบาท 

 

 

 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ (หน่วย: ล้านบาท) - RH 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ปีทีb1 8.83 9.83 10.83 11.83 12.83 13.83 14.83 15.83 16.83 17.83 

กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 119.89 119.47 119.80 119.56 127.01 121.13 121.93 121.62 122.11 95.40 

หกัภาษีเงินได้ (2) (23.98) (23.89) (23.96) (23.91) (25.40) (24.23) (24.39) (24.32) (24.42) (19.08) 

บวกกลบัคา่เสืCอม (3) 29.46 29.46 29.77 29.46 29.99 29.50 29.33 28.53 28.05 27.57 

หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (2.42) (2.42) (3.99) (2.42) (13.01) - (1.56) - - - 

การเปลีCยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) 0.43 0.02 (0.02) (0.02) (0.79) 0.41 (0.06) (0.02) (0.06) 6.85 

กระแสเงินสดของโครงการ FCFF (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 123.38 122.63 121.61 122.67 117.79 126.83 125.26 125.82 125.68 110.73 
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ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ (หน่วย: ล้านบาท) - RH 2573E 2574E 2575E 2576E 2577E 2578E 2579E 2580E 2581E 2582E 

ปีทีb1 8.83 9.83 10.83 11.83 12.83 13.83 14.83 15.83 16.83 17.83 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของโครงการ 68.77 63.81 59.08 55.63 49.87 50.13 46.22 43.34 40.41 33.24 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 30.38 ล้านบาท 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของโครงการ 1,472.27 ล้านบาท 

กระแสเงินสดของโครงการ (6) 123.38 122.63 121.61 122.67 117.79 126.83 125.26 125.82 125.68 110.73 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) - - - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) - - - - - - - - - - 

กระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น FCFE (9) = (6) + (7) + (8) 123.38 122.63 121.61 122.67 117.79 126.83 125.26 125.82 125.68 110.73 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของผู้ถอืหุ้น 67.21 62.36 57.73 54.37 48.74 48.99 45.17 42.35 39.50 32.48 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 29.69 ล้านบาท 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของผู้ถอืหุ้น 1,087.47 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ 1/ คดิลดกลบัถงึ ณ วนัทีC 25 กมุภาพนัธ์ 2565 
2/ กําหนดให้มลูคา่สดุท้ายเทา่กบัราคาต้นทนุทีCดนิของ RH ซึCงมีมลูคา่เทา่กบั 101.20 ล้านบาท และคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัด้วยอตัราการคดิลด WACC และ Ke ณ ปีสดุท้าย ตามลาํดบั 

 

 

 

ประมาณกระแสเงนิสดสุทธิของ AVA สามารถแสดงได้ในตารางต่อไปนี J 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ปีทีb1 0.83 1.83 2.83 3.83 4.83 5.83 6.83 7.83 
กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 50.13  49.37  50.91  49.24  48.70  48.04  33.33 34.79 
หกัภาษีเงินได้ (2) - - - - - - (6.67) (6.96) 
บวกกลบัคา่เสืCอม (3) 22.03 22.25 22.22 21.53 21.52 21.64 21.52 21.81 
หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (0.53) (1.12) (6.08) (0.53) (0.53) (1.12) (0.53) (6.34) 
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ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ1 (หน่วย: ล้านบาท) 2565E 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 2572E 
ปีทีb1 0.83 1.83 2.83 3.83 4.83 5.83 6.83 7.83 
การเปลีCยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) (8.74) 0.17 (0.35) 0.33 0.12 0.15 3.73 (0.33) 
กระแสเงินสดสทุธิของ AVA (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 62.89  70.66  66.69  70.58  69.82  68.71  51.40 42.97 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ AVA 60.21  63.99  56.94  56.61  52.42  48.20  33.68 26.30 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 - ล้านบาท 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ AVA 597.22 ล้านบาท 
กระแสเงินสดสทุธิของ AVA (6) 50.88 59.74 58.19 64.51 66.17 67.41 51.40 42.97 
เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) 25.00 - - - - - - - 
เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) (58.71) (58.58) (56.15) (53.73) (49.72) (26.50) - - 
กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้น AVA (9) = (6) + (7) + (8) 17.16 1.15 2.04 10.78 16.46 40.92 51.40 42.97 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น AVA 16.21 1.02 1.68 8.29 11.80 27.40 32.13 25.07 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 - ล้านบาท 
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถอืหุ้น AVA 348.98 ล้านบาท 

 

ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ (หน่วย: ล้านบาท) - AVA 2573 E 2574 E 2575 E 2576 E 2577 E 2578 E 2579 E 2580 E 2581 E 2582 E 

ปีทีb1 8.83 9.83 10.83 11.83 12.83 13.83 14.83 15.83 16.83 17.83 

กําไรก่อนต้นทนุทางการเงิน และภาษีเงินได้ (1) 33.17 32.28 32.22 31.50 32.84 31.06 31.05 30.01 29.58 37.17 

หกัภาษีเงินได้ (2) (6.63) (6.46) (6.44) (6.30) (6.57) (6.21) (6.21) (6.00) (5.92) (7.43) 

บวกกลบัคา่เสืCอม (3) 21.81 21.93 21.81 21.81 22.13 22.16 21.94 21.83 21.73 20.90 

หกัเงินลงทนุ CAPEX (4) (0.53) (1.12) (0.53) (0.53) (6.90) (0.68) - - - - 

การเปลีCยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (5) 0.40 0.24 0.07 0.17 (0.31) 0.44 0.05 0.24 0.12 (1.87) 

กระแสเงินสดของโครงการ FCFF (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 48.23 46.87 47.13 46.66 41.19 46.77 46.83 46.08 45.51 48.76 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของโครงการ 27.57 25.03 23.50 21.73 17.91 18.99 17.75 16.31 15.04 15.04 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 - ล้านบาท 
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ประมาณการกระแสเงนิสุทธิ (หน่วย: ล้านบาท) - AVA 2573 E 2574 E 2575 E 2576 E 2577 E 2578 E 2579 E 2580 E 2581 E 2582 E 

ปีทีb1 8.83 9.83 10.83 11.83 12.83 13.83 14.83 15.83 16.83 17.83 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของโครงการ 597.22 ล้านบาท 

กระแสเงินสดของโครงการ (6) 48.23 46.87 47.13 46.66 41.19 46.77 46.83 46.08 45.51 48.76 

เงินสดรับจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (7) - - - - - - - - - - 

เงินสดจา่ยคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน (8) - - - - - - - - - - 

กระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น FCFE (9) = (6) + (7) + (8) 48.23 46.87 47.13 46.66 41.19 46.77 46.83 46.08 45.51 48.76 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของผู้ถอืหุ้น 26.27 23.84 22.38 20.68 17.04 18.07 16.89 15.51 14.30 14.30 

มูลค่าปัจจุบนัสุดท้าย Terminal value2 - ล้านบาท 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของผู้ถอืหุ้น 348.98 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ 1/ คดิลดกลบัถงึ ณ วนัทีC 25 กมุภาพนัธ์ 2565 
2/ กําหนดให้มลูคา่สดุท้ายเทา่กบัราคาต้นทนุทีCดนิของ AVA แตเ่นืCองจาก AVA ไมมี่ทีCดนิเป็นของบริษัทเอง ดงันั [นมลูคา่เทา่กบั 0.00 บาท  
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เอกสารแนบ 5 : สรุปรายละเอียดสัญญาที7เกี7ยวข้องกับการเข้าทาํรายการจาํหน่ายไปซึ7งสินทรัพย์ 

1. ร่างสัญญาจะซื Iอจะขายหุ้น 

หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
วันที6สัญญา วนัที& [•] 
คู่สัญญา บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้ขาย” หรือ “AKP”) 

[•] (ในฐานะ “ผู้ซื Aอ”) 
ธุรกรรมระหว่างคู่สัญญา คู่สญัญามีความประสงค์จะซื Hอจะขายหุ้นของบริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จํากัด (มหาชน) (“ETC”) โดย ณ 

วนัที&ทําสญัญามีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 1,120,000,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั 2,240,000,000.00 หุ้น มลูค่าที&
ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท 

หุ้นที6ซื Aอขาย หุ้นสามญัของ ETC จํานวน 159,935,200 หุ้น (หนึ&งร้อยห้าสิบเก้าล้านเก้าแสนสามหมื&นห้าพนัสองร้อยหุ้น) มลูคา่ที&
ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท หรือคดิเป็นสดัสว่นร้อยละ 7.14 ของหุ้นที&ออกและจําหนา่ยได้แล้วทั Hงหมดของ ETC 

ราคาซื Aอขายและการชําระ
ราคา 

ราคาซื Hอขายรวมทั Hงสิ Hน [•] บาท ([•]) และต้องไม่น้อยกว่า 415,581,521 บาท (สี&ร้อยสิบห้าล้านห้าแสนแปดหมื&น
หนึ&งพนัห้าร้อยยี&สิบเอ็ดบาท) โดยคู่สญัญารับทราบและตกลงว่าราคาซื Hอขายนั Hนต้องไม่ตํ&ากว่าร้อยละ 90.00 ของ
ราคาถวัเฉลี&ยถ่วงนํ Hาหนกัของหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศย้อนหลงั 7 วนัทําการติดตอ่กนั ก่อนวนัที&ผู้ ซื Hอมีสทิธิ
แจ้งความจํานงในการเสนอซื Hอหุ้นกบัผู้ขาย และเป็นราคาที&ไมตํ่&ากวา่ 2.60 บาทตอ่หุ้น  
ทั Hงนี H คูส่ญัญาตกลงให้ผู้ ซื Hอชําระราคาซื Hอขายให้แก่ผู้ขายให้ครบถ้วนเรียบร้อยภายใน 3 วนั นบัแตว่นัที&สญัญาฉบบันี H 

วันที6 ทําการซื Aอขายเสร็จ
สมบรูณ์ 

วนัที&นายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC (“นายทะเบียน”) ได้ทําการโอนหุ้นให้แก่ผู้ ซื Hอแล้วเสร็จ (ภายใน 14 วนั นบัแต่
วนัที&ผู้ ซื Hอชําระราคาซื Hอขายให้แก่ผู้ขายครบถ้วนเรียบร้อย) 

เงื6อนไขบงัคับก่อนที6สาํคัญ ที&ประชมุผู้ ถือหุ้นของผู้ขายมีมตอินมุตักิารเข้าทําธรุกรรมการจําหนา่ยหุ้นของ ETC รวมทั Hงอนมุตัเิรื&องตา่ง ๆ ที&จําเป็น 
และ/หรือ เกี&ยวข้องกบัธรุกรรมดงักลา่ว 

ข้อตกลงกระทําการและคํา
รับรอง 

1. ผู้ ขายตกลงยอมออกจากการเป็นผู้ ถือหุ้ นของ ETC ตลอดจนให้ความร่วมมือแก่ผู้ ซื Hอในการเปลี&ยนแปลง
รายการการจดทะเบียนอื&น ๆ อันจําเป็นต้องเปลี&ยนแปลงหรือแก้ไขเพิ&มเติมเพื&อให้บรรลุวัตถุประสงค์ และ
เจตนาในการทําสญัญานี H ทั Hงนี H ผู้ ซื Hอตกลงที&ไม่ประสงค์จะเข้ามาดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหารของ 
ETC ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุที& ทจ. 21/2551 เรื&องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที&เกี&ยวโยง
กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ เรื&องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในรายการที&เกี&ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมทั Hงที&ได้มีการแก้ไขเพิ&มเตมิ) แตอ่ยา่งใด 

2. ผู้ขายรับรองว่าเป็นเจ้าของกรรมสิทธิpในหุ้นสามญัของ ETC ที&ซื Hอขายตามสญัญานี H โดยถกูต้องสมบรูณ์ หาก
ปรากฎความเสยีหายแก่ผู้ ซื Hอเพราะผู้ขายผิดคํารับรองนี H ผู้ขายยินดีรับผิดตอ่ผู้ ซื Hอทั Hงสิ Hนทกุประการ 

3. ผู้ขายขอรับรองวา่จะแจ้งนายทะเบียนหลกัทรัพย์ของ ETC ให้แก่ผู้ ซื Hอในวนัเดียวกบัที&ผู้ ซื Hอชําระราคาซื Hอขายหุ้น 
4. ผู้ ซื Hอขอรับรองวา่ไม่เข้าข่ายเป็นบคุคลที&เกี&ยวโยงกนักบัผู้ โอน ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุที& ทจ. 

21/2551 เรื&องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที&เกี&ยวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เรื&องการ
เปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที&เกี&ยวโยงกนั พ.ศ.2546 (รวมทั Hงที&ได้มีการ
แก้ไขเพิ&มเตมิ) 

5. หากผู้ ขายผิดนัดสัญญานี H ไม่ว่าในข้อหนึ&งข้อใด ให้ถือว่าสัญญานี Hเป็นอันระงับสิ Hนสุดลงทันที ผู้ ขายตกลง
ยินยอมคืนเงินที&ได้รับแล้วทั Hงหมดให้แก่ผู้ ซื Hอ 

การเลกิสัญญา คูส่ญัญาทั Hงสองฝ่ายตกลงให้สญัญานี Hสิ Hนสดุลงโดยอตัโนมตัเิมื&อเกิดเหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึ&งเกิดขึ Hนดงัตอ่ไปนี H  
1. คูส่ญัญาทั Hงสองฝ่ายได้ตกลงเป็นหนงัสอืให้เลกิสญัญาฉบบันี H 
2. คูส่ญัญาใช้สทิธิบอกเลกิ เนื&องจากเงื&อนไขบงัคบัก่อนไมส่าํเร็จ 
3. การใช้สิทธิการเลิกสญัญา เนื&องจากคูส่ญัญาอีกฝ่ายผิดสญัญา และ/หรือ คํารับรองโดยมิได้ดําเนินการแก้การ

ผิดของสญัญาภายใน 7 วนั นบัจากได้รับหนงัสอืบอกกลา่ว 
4. มีกฎหมายหรือกฎระเบียบใดที&ทําให้ไม่สามารถปฏิบตัิตามสญัญาฉบบันี Hได้ หรือ การปฏิบตัิตามสญัญานี Hเป็น

การขดัตอ่กฎหมาย 
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5. คู่สญัญาฝ่ายหนึ&งฝ่ายใดเป็นผู้ ล้มละลาย ถูกสั&งพิทกัษ์ทรัพย์ ถูกคําสั&งฟืHนฟู หรือยินยอมให้ผู้ อื&นเข้าจัดการ
ทรัพย์สนิทั Hงหมดของตนเอง หรือดําเนินการชําระบญัชี หรือเลกิบริษัท 

6. หากผู้ ซื Hอผิดนดัสญัญานี Hไม่วา่ข้อหนึ&งข้อใด หรือไม่ยอมรับโอนหุ้นตามที&ระบไุว้ในสญัญานี H โดยผู้ ซื Hอยินยอมให้
ริบเงินที&ได้ชําระแล้วทั Hงหมดและยินยอมให้ผู้ขายปรับอีกเป็นจํานวนเงิน [•] บาท ([•]) 

7. หากผู้ขายผิดนดัสญัญานี H ไมว่า่ในข้อหนึ&งข้อใด โดยผู้ขายยินยอมคืนเงินที&ได้รับแล้วทั Hงหมดให้แก่ผู้ ซื Hอ 
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2. สัญญาให้ใช้สทิธิดาํเนินการบริหารและประกอบการศูนย์บริหารจดัการวัสดุเหลือใช้อุตสาหกรรม (เตาเผาขยะ
อุตสาหกรรม) บางป ูจงัหวัดสมุทรปราการ 

หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
คู่สัญญา บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้ได้สทิธิ” หรือ “AKP”) 

กรมโรงงานอตุสาหกรรม (ในฐานะ “ผู้ให้ใช้สทิธิ”) 
วันที6ทาํสัญญา วนัที& 11 กมุภาพนัธ์ 2551 
อายุสัญญา 20 ปี นบัแตว่นัลงนามในสญัญา 
เงื6อนไขการต่อสัญญา สามารถตอ่ขยายสญัญาได้อีก 
วัตถุประสงค์ของสัญญา กรมโรงงานอตุสาหกรรมให้สิทธิแก่ AKP ในการดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์บริหารจดัการวสัดเุหลือใช้

อตุสาหกรรม (เตาเผาขยะอตุสาหกรรม) บางป ูจงัหวดัสมทุรปราการ (“ศูนย์ฯ”) 
สถานที6ตั Aงศูนย์ เลขที& 792 หมู่ที& 2 ซอย 1 ซี/1 นิคมอุตสาหกรรมบางปู ถนนสุขุมวิทตาบลบางปูใหม่ อําเภอเมืองสมุทรปราการ 

จงัหวดัสมทุรปราการ ซึ&งประกอบด้วยอาคาร สิ&งปลกูสร้าง อปุกรณ์ วสัดทุั Hงหมดที&มีอยูข่ณะทําสญัญา และอาจมีขึ Hน
ภายหน้า ระหวา่งอายสุญัญาและให้หมายความรวมถงึระบบห้องปฏิบตักิารวิเคราะห์ และสิ&งสาธารณปูโภคอื&น ๆ 

รูปแบบของผลตอบแทน 1. ผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินปกต ิเป็นจํานวนเงินตามที&ผู้ ได้สทิธิเสนอแก่ผู้ให้ใช้สทิธิ 
2. ผลประโยชน์ตอบแทนด้านการเงินเพิ&มเตมิ 
3. ผลประโยชน์ตอบแทนเพิ&มเตมิพิเศษ 
ในแตล่ะปีผู้ให้ใช้สทิธิจะต้องได้รับผลประโยชน์ตอบแทนอตัราร้อยละ 10 ของ รายได้ทั Hงหมดที&ผู้ ได้สทิธิได้รับในแตล่ะ
ปีและหากผลประโยชน์ตอบแทนที&ผู้ ให้ใช้สทิธิได้รับไมถ่งึร้อยละ 10 ในปีใด ผู้ ได้สทิธิจะจา่ยชดเชยให้ครบจํานวน 
ร้อยละ 10 ของรายได้ในปีนั Hน ๆ โดยการดําเนินการตลอดอายสุญัญา ผู้ ได้สทิธิรับประกนัรายได้ผลประโยชน์ตอบ
แทนขั Hนตํ&าวา่ผู้ให้ใช้สทิธิจะได้รับผลประโยชน์ตอบแทนทั Hงหมดรวมกนัแล้วไมน้่อยกวา่ 300 ล้านบาท  

เงื6อนไขสาํคัญอื6น 1. ในระหวา่งอายขุองสญัญาผู้ให้ใช้สทิธิจะประเมินผลการดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ฯ ของผู้ ได้สทิธิ
ทกุ 5 ปี หรือมีเหตทีุ&ผู้ ได้สทิธิมีการบริหารและประกอบการศนูย์ไมเ่ป็นไปอยา่งมีประสทิธิภาพ 

2. ผู้ ได้สิทธิมีหน้าที&ดูแลบํารุงรักษาซ่อมแซมศูนย์ให้อยู่ในสภาพที&ดีในลักษณะที&จะทําให้ผู้ ได้สิทธิ สามารถ
ให้บริการที&ปลอดภยัตลอดเวลาในการใช้สิทธิดําเนินการบริหารและประกอบการศนูย์ฯ ด้วยคา่ใช้จ่ายของผู้ ได้
สทิธิเองทั Hงสิ Hน 

3. กรณีมีเหตชํุารุดเสียหายเกิดขึ Hนแก่ทรัพย์สิน ผู้ ได้สิทธิจะต้องซ่อมแซมและปรับปรุงทรัพย์สินของศนูย์ฯ และ
ทรัพย์สินอื&นที&ตกเป็นของศนูย์ฯ ทั Hงหมดให้อยู่ในสภาพที&ใช้งานได้ดีและมีประสิทธิภาพ เพื&อให้ผู้ ให้ใช้สิทธิได้
ตรวจสอบตลอดอายขุองสญัญาและตรวจสอบก่อนสญัญาจะสิ Hนสดุลงไมน้่อยกวา่ 2 เดือน 

4. ผู้ ได้สิทธิต้องทําประกนัภยัให้คุ้มครองทรัพย์สนิและวินาศภยั และชําระคา่เบี Hยประกนัภยัให้แก่ผู้ รับประกนัภยัที&
จดทะเบียนหรือได้รับใบอนญุาตให้ประกอบธุรกิจในประเทศไทยตามเงื&อนไขและจํานวนเงินที&ผู้ ให้ใช้สิทธิได้ให้
ความเห็นชอบเป็นหนงัสือ โดยกรมธรรม์ประกนัภยัดงักลา่วต้องเริ&มมีผลคุ้มครองตั Hงแตว่นัที&สญัญามีผลบงัคบั
และจะต้องได้รับการตอ่อายเุพื&อให้มีผลคุ้มครองตอ่เนื&องไปจนกระทั&งถงึวนัสิ Hนสดุสญัญา 

5. ผู้ ได้สิทธิจะต้องปฏิบัติตามคําสั&งและกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมและรักษาคุณภาพสิ&งแวดล้อมแห่งชาติ 
เกี&ยวกบัการจดัการสิ&งแวดล้อมและการควบคมุมลภาวะ  

6. คา่ภาษีอากร คา่ภาษีโรงเรือนและที&ดิน ตลอดจนคา่ธรรมเนียมและคา่ใช้จ่ายใด ๆ ที&ทางหน่วยงานของรัฐเรียก
เก็บ ผู้ ได้สทิธิจะเป็นผู้ ชําระหรือออกคา่ใช้จา่ยทั Hงสิ Hนแตผู่้ เดียว 

7. หลกัประกนัสญัญาเป็นหนงัสือคํ Hาประกนัของธนาคารทหารไทย เลขที& สป.ปจ.1/2551 ลงวนัที& 7 กุมภาพนัธ์ 
2551 จํานวนเงิน 68,000,000 บาท มอบให้ผู้ให้ใช้สทิธิเพื&อเป็นหลกัประกนัการปฏิบตัติามสญัญา 

8. ผู้ ให้ใช้สิทธิมีสิทธิคิดค่าปรับจากผู้ ได้สิทธิได้ หากผู้ ได้สิทธิปฏิบตัิผิดสญัญา ทั Hงนี H ผู้ ให้ใช้สิทธิเป็นผู้ วินิจฉัยว่า
การปฏิบตัผิิดสญัญา เป็นการผิดสญัญาร้ายแรงหรือไม ่

9. การบอกเลกิสญัญาเนื&องจากผู้ ได้สทิธิปฏิบตัผิิดสญัญาหรือการบอกเลกิสญัญาโดยเหตผุลกรณีพิเศษ 
การสิ Aนสุดของสัญญา ผู้ให้ใช้สทิธิมีสทิธิบอกเลกิสญัญาในกรณีดงัตอ่ไปนี H คือ 

1. การบอกเลกิเนื&องจากผู้ ได้สทิธิปฏิบตัผิิดสญัญา 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 

- หากผู้ ให้ใช้สิทธิได้แจ้งให้ปฏิบตัิตามสญัญาหรือดําเนินการแก้ไขให้ถกูต้องแล้วเสร็จภายในระยะเวลาที&
กําหนด และผู้ ได้สทิธิไมป่ฏิบตัติาม ผู้ให้ใช้สทิธิมีสทิธิบอกเลกิสญัญาได้ 

- หากการไมป่ฏิบตัติามสญัญาเป็นสาเหตสุาํคญัที&ทําให้เกิดความเสยีหายตอ่ผลประโยชน์ของประเทศชาต ิ
หรือเกี&ยวกบัความปลอดภยัของสงัคมหรือศนูย์ฯ หรือความปลอดภยัในโครงสร้างพื Hนฐานของศนูย์ฯ แล้ว 
ผู้ให้ใช้สทิธิมีสทิธิบอกเลกิสญัญาได้ทนัที 

- หากมีเหตใุห้เชื&อวา่การดําเนินการยื&นข้อเสนอของผู้ ได้สิทธิได้กระทําไปโดยไมส่จุริต หรือมีการสมยอมกนั
ในการคดัเลือก หรือเป็นผู้ มีผลประโยชน์ร่วมกนักบัผู้ ยื&นข้อเสนอรายอื&นที&ยื&นประมลู หรือเป็นผู้กระทําการ
อนัเป็นการขดัขวางการแข่งขนัอย่างเป็นธรรมในการคดัเลือกเพื&อทําสญัญานี Hผู้ ให้ใช้สิทธิบอกเลิกสญัญา
ได้ทนัที 

2. การบอกเลิกสญัญาโดยเหตผุลกรณีพิเศษ เนื&องด้วยความจําเป็นเพื&อประโยชน์สาธารณะ ความปลอดภยัของ
ประเทศชาต ิความปลอดภยัของสาธารณชน 

3. หากผู้ ได้สิทธิถกูศาลมีคําสั&งพิทกัษ์ทรัพย์เด็ดขาด หรือมีคําพิพากษาให้ล้มละลาย ผู้ ให้ใช้สิทธิมีสิทธิบอกเลิก
สญัญาได้ทนัที 

เมื&อสิ Hนสดุสญัญาลงเมื&อครบกําหนดเวลาตามสญัญา ผู้ ได้สิทธิจะต้องส่งมอบการครอบครองศนูย์ฯ และถนนหรือ
สาธารณปูโภคต่าง ๆ ที&ผู้ ได้สิทธิครอบครองตามสญัญานี H รวมทั Hงอปุกรณ์ สิ&งปลกูสร้าง ถนน และสิ&งสาธารณปูโภค
ตา่ง ๆ ที&ผู้ ได้สทิธิได้ปรับปรุงก่อสร้างเพิ&มเตมิคืน ให้แก่ผู้ให้ใช้สทิธิภายในเวลา 2 เดือน นบัแตว่นัที&สญัญาได้สิ Hนสดุลง 

การบอกเลกิสัญญา 1. ผู้ให้ใช้สทิธิ มีสทิธิริบหลกัประกนัสญัญาที&เป็นหนงัสือคํ Hาประกนัของธนาคารทหารไทย เลขที& สป.ปจ.1/2551 ลง
วนัที& 7 กมุภาพนัธ์ 2551 จํานวนเงิน 68,000,000 บาท  

2. ผู้ให้ใช้สิทธิ เรียกคา่ปรับที&ค้างชําระพร้อมดอกเบี Hยในเงินคา่ปรับที&ค้างชําระดงักลา่วในอตัราร้อยละ 15 ตอ่ปี นบั
แตว่นัผิดนดัจนถงึวนัที&ผู้ ได้สทิธิได้ชําระเงินครบถ้วนเสร็จสิ Hนแล้ว 

3. ผู้ ให้ใช้สิทธิมีสิทธิเรียกหนี Hค้างชําระพร้อมดอกเบี Hยผิดนดัในอตัราร้อยละ 15 ต่อปี นบัจากวนัที&ผู้ ให้ใช้สิทธิชําระ
เงินดงักลา่วจนถงึวนัที&ผู้ ให้ใช้สทิธิได้รับชําระคืนทั Hงหมด หรือที&ระบไุว้เป็นอยา่งอื&นในสญัญานี H ในกรณีที&มีการผิด
นดัชําระหนี Hใดๆ ตามสญัญานี H ผู้ ได้สิทธิยินยอมให้คิดดอกเบี Hยในอตัราดอกเบี Hยเงินกู้ สําหรับลกูค้าชั Hนดี (Prime 
Rate) ของธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ในวนัผิดนดับวกกบัอีกร้อยละ 1 ต่อปี นบัแต่วนัที&ผิดนดัจนถึงวนัที&
ชําระหนี Hเสร็จสิ Hนครบถ้วน 

4. ผู้ให้ใช้สทิธิมีสทิธิเรียกคา่เสยีหายอนัพงึมีทั Hงหมด 
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3. สัญญาเช่าที7ดนิของบริษัท อัคคีปราการ จาํกัด (มหาชน) 

หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
คู่สัญญา บริษัท อคัคีปราการ จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้เช่า” หรือ “AKP”) 

นางสาวณฐักานต์ วิเศษภกัดีวงศ์  (ในฐานะ “ผู้ให้เช่า”) 
อายุสัญญา 3 ปี 
วันที6เริ6ม-สิ Aนสุดสัญญา วนัที& 1 กมุภาพนัธ์ 2565 ถงึวนัที& 31 มกราคม 2568 
สรุปสาระสาํคัญของสัญญา 1. ผู้ ให้เช่าตกลงให้เช่าและผู้ เช่าตกลงเช่าที&ดินโฉนดที&ดินเลขที& 283850 เลขที&ดิน 48 หน้าสํารวจ 2034 ตําบลบาง

ปใูหม่ อําเภอเมืองสมทุรปราการ จงัหวดัสมทุรปราการ ขนาดกว้าง 28.40 เมตร ยาว 84.50 เมตร คิดเป็นเนื Hอ
ที&ดินประมาณ 1-2-00 ไร่ จากเนื Hอเต็มตามโฉนด 2-0-44 ไร่ โดยที&ดินที&เช่านี H มีวัตถุประสงค์เพื&อเป็นที&จอด
รถยนต์และวางสิ&งของและทรัพย์สนิของผู้ เชา่ 

2. ผู้ เชา่ชําระคา่เชา่รายเดือนลว่งหน้าให้แก่ผู้ให้เชา่ในอตัราเดือนละ 50,000 บาท โดยชําระภายในวนัที& 1 ของทกุ
เดือน ณ ภมิูลาํเนาของผู้ให้เชา่ เริ&มชําระงวดแรกตั Hงแตว่นัที& 1 กมุภาพนัธ์ 2565 เป็นต้นไป 

3. ผู้ เช่าวางเงินประกนัให้ผู้ ให้เช่าจํานวน 100,000 บาท โดยผู้ ให้เช่าจะคืนภายใน 30 วนั นบัแต่ครบกําหนด การ
เชา่สญัญาฉบบันี Hและหรือครบกําหนดระยะเวลาเชา่ที&ตอ่ออกไป 

4. ผู้ เช่าจะชําระค่าภาษีที&ดินและสิ&งปลูกสร้าง ตามสดัส่วนพื Hนที&ของที&ดินที&เช่าที&กําหนดจากหนังสือของหน่วย
ราชการที&แจ้งประเมินให้ชําระภาษีในแตล่ะปี และภาษีปา้ยที&ผู้ เชา่ได้กระทําขึ Hนไว้ 

5. ผู้ เช่าสญัญาจะไม่ขดุค ูคลอง บ่อ หรือสิ&งปลกูสร้าง ฯลฯ ในที&ดินที&เช่าของผู้ ให้เช่า เว้นแต่จะได้รับอนญุาตจาก
ผู้ให้เชา่เป็นลายลกัษณ์อกัษรก่อน 

6. ผู้ เชา่จะไมเ่อาที&ดนิที&เชา่นี Hไปให้ผู้ อื&นเชา่ชว่งหรือ โอนสทิธิให้ผู้ อื&นเชา่ตอ่ไป 
7. ถนนซื Hอให้เข้า – ออก ไปยงัที&ดินเช่านี H เป็นทางส่วนบุคคล ดงันั Hนหากผู้ เช่ากระทําให้ทางส่วนบุคคลดงักล่าว

เสยีหาย ผู้ เชา่จะดําเนินการซอ่มแซมด้วยเงินคา่ใช้จา่ยเอง 
8. หากผู้ ให้เช่าจะขายที&ดินก่อนครบกําหนดเวลาการเช่าตามสญัญานี H ผู้ ให้เช่าจะต้องแจ้งและให้สิทธิแก่ผู้ เช่าที&จะ

ซื Hอเป็นรายแรก โดยให้เวลาผู้ เชา่พิจารณาภายใน 30 วนั นบัแตว่นัที&ได้รับแจ้งการขายจากผู้ให้เชา่ 
9. หากผู้ เช่าแจ้งความประสงค์เป็นลายลกัษณ์อกัษรว่าจะทําการเช่าที&ดินที&เช่าต่อไป ให้ผู้ ให้เช่าทราบลว่งหน้าไม่

น้อยกว่า 60 วนั ก่อนครบกําหนดระยะเวลาการเช่าของสญัญานี H และผู้ ให้เช่าให้คํารับรองและคํามั&นว่าจะให้ผู้
เช่าได้เช่าที&ดินที&เช่าตอ่ไปอีก 2 ปี โดยนบัตั Hงแตว่นัที& 1 กมุภาพนัธ์ 2568 ถงึวนัที& 31 มกราคม 2570 อตัราคา่เช่า 
50,000 บาท 

10. หากผู้ เช่าผิดสญัญาไม่ว่าข้อหนึ&งข้อใดหรือหลายข้อรวมกัน ผู้ ให้เช่ามีสิทธิที&จะบอกกล่าวให้ผู้ เช่าปฏิบตัิตาม
สญัญาภายในกําหนดเวลาที&ผู้ ให้เช่าเห็นสมควร และถ้าไม่ปฏิบตัิให้ถกูต้องภายในเวลาดงักลา่ว ผู้ ให้เช่ามีสิทธิ
เลกิสญัญาทนัที 

ในกรณีสญัญาเลิกกนัไม่ว่าจะโดยสาเหตใุดก็ตาม ให้ผู้ เช่าย้ายทรัพย์สิน และบริวารออกจากที&ดินที&เช่า พร้อมทั Hง
ปรับสภาพที&ดนิ และสง่มอบที&ดนิที&เชา่คืนให้แก่ผู้ให้เชา่ ในสภาพเรียบร้อยภายในระยะเวลา 30 วนั 
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4. สัญญาเงนิกู้กับสถาบนัการเงนิของบริษัท เอร์ิธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จาํกัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

(1) บริษัท เอร์ิธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จาํกัด (มหาชน) 

หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
คู่สัญญา บริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้ขอกู้” หรือ “ETC”) 

บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้สนับสนุนและผู้คํ Aาประกัน” หรือ “BWG”) 
สถาบนัการเงินในประเทศแหง่ที& 1 (ในฐานะ “ผู้ให้กู้” และ “ตวัแทนสนิเชื6อ”) 
สถาบนัการเงินในประเทศแหง่ที& 2 (ในฐานะ “ผู้ให้กู้” และ “ตวัแทนหลักประกัน”) 

วัตถุประสงค์ของสัญญา ผู้ขอกู้ตกลงกู้และผู้ให้กู้ตกลงให้กู้สาํหรับโรงไฟฟา้ของ ETC 
วันที6ลงนามในสัญญา 14 ธนัวาคม 2558 
รายละเอียดวงเงนิ วงเงินรวม 1,045 ล้านบาท 
ระยะเวลาการชาํระหนี A 1. วงเงินกู้ ยืมระยะยาว: ชําระคืนทกุไตรมาสรวม 26 ไตรมาส โดยงวดแรกของการชําระหนี Hคือวนัที&ถงึก่อนระหวา่ง 

- วนัสิ Hนไตรมาสแรก ภายหลงัจากการ COD ครบ 6 เดือน หรือ 
- วนัที& 30 กนัยายน 2560 

2. วงเงินกู้ ยืมระยะสั Hน: ชําระคืนตามระเบียบปกตขิองผู้ให้กู้  
3. วงเงินเบกิเกินบญัชี: ชําระคืนตามระเบียบปกตขิองผู้ให้กู้  
หนงัสือคํ Hาประกนั: ชําระคืนภายใน 60 วนัหลงัการ COD หรือ แล้วแตร่ะเบียบปกติของผู้ ให้กู้ ในกรณีที&ต้องมีหนงัสือ
คํ Hาประกนัภายหลงัจากการ COD 

วันครบกาํหนดชาํระ วงเงินทั Hงหมดจะต้องชําระคืนให้ครบถ้วนภายในวนัครบกําหนดชําระ ซึ&งคือวนัที&ถงึก่อนระหวา่ง 
- วนัที&ครบกําหนด 7 ปี จากวนั COD หรือ 
- วนัที&ครบกําหนด 8 ปี จากวนัที&ผู้ขอกู้ปฏิบตัติามข้อกําหนดขั Hนต้นสาํหรับการขอเบกิเงินกู้ ยืมระยะยาวครบถ้วน 
ทั Hงนี H ต้องไมเ่กินวนัที& 31 มีนาคม 2567 

คํารับรองและคํายืนยัน ข้อ
ปฏิบัติ ข้อละเว้น ของผู้ขอ
กู้ที6สาํคัญ 

ในระหวา่งระยะเวลาใด ๆ ภายในสญัญาเงินกู้ฉบบันี H 
BWG รวมทั Hง บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) (“AKP”) (ทั Hงทางตรงและทางอ้อม) ต้องถือหุ้นใน ETC ไม่
น้อยกวา่ร้อยละ 51 ของหุ้นทั Hงหมดของ ETC 

ข้อตกลงทางการเงนิ - จะต้องดํารงอตัราสว่นหนี Hสนิตอ่ทนุ (Debt-to-Equity ratio) ไมเ่กิน 2.00 เทา่ และ 
- จะต้องดํารงอตัราสว่นความสามารถในการชําระหนี H (DSCR ratio) ไว้ไมตํ่&ากวา่ 1.15 เทา่ 
ข้อตกลงทางการเงินดงักลา่วจะต้องทําการทดสอบทกุปีโดยใช้งบการเงินรายปีที&ตรวจสอบแล้ว ทั Hงนี H การทดสอบครั Hง
แรกจะเริ&มขึ Hนเมื&อเหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึ&งตอ่ไปนี Hเกิดขึ Hนก่อน 
1. ปีปฏิทินที&โครงการเริ&ม COD หรือ 
2. งวดสิ Hนสดุวนัที& 31 ธนัวาคม 2560 

การจํานอง  และการคํ Aา
ประกัน 

- จดจํานองที&ดนิพร้อมสิ&งปลกูสร้างและเครื&องจกัรของโรงไฟฟา้ ETC 
คํ Hาประกันโดยผู้ สนับสนุน ในวงเ งินไม่ เ กิน 1,155,000,000 บาท โดยแบ่งเป็นการคํ Hาประกันตามวงเ งิน 
1,045,000,000 บาท และการคํ Hาประกนัวงเงินอตัราแลกเปลี&ยน (สญัญา Hedging) อีก 110,000,000 บาท 

การจ่ายเงนิปันผล - ผู้ขอกู้จะสามารถจ่ายเงินปันผลใดๆ ก็ต่อเมื&อผ่านการทดสอบการจดัสรรเงินได้สําเร็จ โดยเงื&อนไขการทดสอบการ
จดัสรรเงิน มีดงันี H 
• ไมมี่เหตกุารณ์ผิดนดัชําระ 

• บญัชีเพื&อการชําระหนี Hมีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 
• บญัชีสาํรองเพื&อการชําระหนี Hมีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 

• บญัชีสาํรองคา่เพื&อการบํารุงรักษามีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 

• อัตราส่วนความสามารถในการชําระหนี H (DSCR ratio) มีไม่ตํ&ากว่า 1.30 เท่า คํานวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบลา่สดุ 

• วนัที&โครงการแล้วเสร็จ (Project Completion Date) ได้เกิดขึ Hนแล้ว 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 

• วนัที&จา่ยคืนครั Hงแรก (First Repayment Date) ได้เกิดขึ Hนแล้ว 
เหตุผิดสัญญาของผู้ขอกู้ที6
สาํคัญ 

- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดนดัไม่ชําระเงินจํานวนใด ๆ ที&ถึงกําหนดต้องชําระตามสญัญาเงินกู้ นี H ไม่ว่า
ทั Hงหมดหรือแตเ่พียงบางสว่น 

- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดข้อปฏิบตัติามที&สญัญาระบ ุ
- เจ้าหนี Hในหนี Hเงินใด ๆ ของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั มีสิทธิเรียกให้หนี Hดงักลา่วชําระก่อนกําหนดที&จะต้อง

ชําระ อนัเนื&องมาจากการผิดนดัหรือผิดสญัญาของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั 
- หนี Hเงินใด ๆ ของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ถกูเรียกให้ชําระก่อนกําหนดที&จะต้องชําระอนัเนื&องมาจากการ

ผิดนดั หรือผิดสญัญาของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั หรือ มิได้มีการชําระเมื&อทวงถาม 
- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดนดัชําระหนี Hเงินใด ๆ เมื&อหนี Hนั Hนถึงกําหนด (หรือภายในระยะเวลาที&ได้รับ

การผอ่นผนัให้ใด ๆ) (Cross Default) 
ผลแ ห่ งการ เกิ ด เห ตุ ผิด
สัญญา 

- กําหนดให้หนี Hทั Hงหมด ตลอดจนดอกเบี Hยที&เกิดขึ Hน ค่าบริการ ค่าธรรมเนียม และเงินจํานวนอื&น ๆ ทั Hงสิ Hนที&ต้อง
ชําระตามสญัญา เป็นเงินที&ถึงกําหนด และต้องชําระในทนัทีโดยไม่ต้องมีคําทวงถาม คําบอกกล่าว หรือการ
ดําเนินการทางกฎหมายอื&นใดอีก 

- ใช้สิทธิหรือให้ตวัแทนหลกัประกนัใช้สิทธิใด ๆ หรือบงัคบัหลกัประกนัใด ๆ ภายใต้สญัญาฉบบันี H (ไม่วา่ทั Hงหมด
หรือบางสว่น) 

- ในกรณีที& ผู้ขอกู้  ผิดนดัชําระหนี Hจํานวนใด ๆ ตามสญัญาฉบบันี H ผู้ขอกู้จะต้องชําระดอกเบี Hยให้ผู้ ให้กู้แต่ละราย
ใน อตัราดอกเบี Hยผิดนดัสงูสดุ ที&ผู้ ให้กู้แตล่ะรายจะเรียกเก็บได้ในขณะนั Hน นบัจากวนัที&ผิดนดัชําระหนี H 

แจ้งข้อมูลสาํคัญ - ผู้ขอกู้จะต้องปฏิบตัติามพนัธสญัญาและภาระผกูพนัที&มีอยูใ่นเอกสารโครงการแตล่ะฉบบั 
- ผู้ขอกู้จะต้องไม่ร้องขอหรือตกลงที&จะยตุิ เว้นแตจ่ะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรลว่งหน้าจากผู้ ให้กู้

เสยีงข้างมาก 
- หากผู้ขอกู้ ไมไ่ด้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรลว่งหน้าจากตวัแทนสนิเชื&อ ผู้ขอกู้จะต้องไมล่ะทิ Hงหรือยตุิ

การดําเนินการใดๆ ที&เกี&ยวข้องกบัการบงัคบัใช้สทิธิของตนภายใต้เอกสารโครงการที&เกี&ยวข้อง 

 
(2) บริษัท รีคัฟเวอรี7  เฮ้าส์ จาํกัด 

หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
คู่สัญญา บริษัท รีคฟัเวอรี& เฮ้าส์ จํากดั (ในฐานะ “ผู้ขอกู้” หรือ “RH”) 

บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้สนับสนุนและผู้คํ Aาประกัน” หรือ “BWG”) 
บริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (ในฐานะ “ผู้คํ Aาประกัน” หรือ “ETC”) 
บริษัท ลงิค์ 88 พาวเวอร์ จํากดั (ในฐานะ “ผู้คํ Aาประกัน” หรือ “L88”) 
สถาบนัการเงินในประเทศแหง่ที& 1 (ในฐานะ “ผู้ให้กู้” และ “ตวัแทนสนิเชื6อ”) 
สถาบนัการเงินในประเทศแหง่ที& 2 (ในฐานะ “ผู้ให้กู้” และ “ตวัแทนหลักประกัน”) 

วัตถุประสงค์ของสัญญา สนิเชื&อสว่น ก: ชําระคา่ใช้จา่ยโครงการ 
สนิเชื&อสว่น ข ในรูปสนิเชื&อหนงัสือคํ Hาประกนั: วางเป็นหลกัประกนักบั กฟภ. และ/หรือ วางเป็นหลกัประกนัการรับเงิน
ล่วงหน้า การชําระค่าบริการสาธารณูปโภค การซื Hอ และ/หรือ การปฏิบตัิตามสญัญาของ RH ที&เกี&ยวข้องกับการ
ดําเนินโครงการ 
สินเชื&อส่วน ข ในรูป Trade Finance/Promissory Note: ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของโครงการ และซื Hออะไหล่
เครื&องจกัรและอปุกรณ์ 
สินเชื&อส่วน ค: ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของโครงการ และ/หรือ ค่าใช้จ่ายทั&วไปในการดําเนินโครงการ (ตามงบการ
ดําเนินการรายปีที&ได้รับการอนมุตั)ิ 
สนิเชื&อสว่น ง: ใช้เพื&อปอ้งกนัความเสี&ยงจากอตัราแลกเปลี&ยน อตัราดอกเบี Hย 

วันที6ลงนามในสัญญา 17 กนัยายน 2561 
รายละเอียดวงเงนิ วงเงินรวม 1,068.10 ล้านบาท 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
ระยะเวลาการชาํระหนี A 1. สนิเชื&อสว่น ก 

วงเงินกู้ ยืมระยะยาว: ชําระคืนทกุไตรมาสรวม 27 ไตรมาสโดยกําหนดให้ชําระคืนในวนัทําการสดุท้ายของไตรมาสนั Hน 
ๆ นบัตั Hงแต ่COD (วนัที& 24 กนัยายน 2562) 
2. สนิเชื&อสว่น ข 
หนงัสอืคํ Hาประกนั: ชําระคืนเมื&อครบกําหนดระยะเวลาการมีผลบงัคบัของหนงัสอืคํ Hาประกนัตามที&ระบไุว้ 
Trade Finance: ชําระคืนภายใน 180 วนั นบัจากวนัเบกิใช้สนิเชื&อที&เกี&ยวข้อง 
Promissory Note: ชําระคืนภายใน 60 วนั นบัจากวนัออกตัöวสญัญาใช้เงินชําระคืนตามระเบียบปกตขิองผู้ให้กู้  
3. สนิเชื&อสว่น ค 
ชําระคืนตามระเบียบปกตขิองผู้ให้กู้  
4. สนิเชื&อสว่น ง 
ชําระคืนตามระเบียบปกตขิองผู้ให้กู้  

วันครบกาํหนดชาํระ - เงินกู้ครั Hงแรก: จะต้องชําระคืนเงินกู้ภายใต้วงเงินสินเชื&อ ก ภายในวนัที&ถึงก่อนระหว่าง (ก) วนัทําการสดุท้ายของ
เดือน มีนาคม มิถนุายน กนัยายน ธันวาคม แล้วแต่ว่าวนัใดจะถึงก่อนเป็นวนัแรกหลงัจากวนัที&ครบกําหนด 180 
วนั นบัตั Hงแต ่COD และ (ข) วนัที& 30 มิถนุายน 2563 

เงินกู้ งวดสดุท้าย: วงเงินทั Hงหมด (ก-ง) จะต้องชําระคืนให้ครบถ้วนภายในวนัครบกําหนดชําระ ซึ&งคือวนัที&ถึงก่อน
ระหวา่ง (ก) วนัที&ครบกําหนด 7 ปี จากวนั COD และ (ข) วนัที&ครบกําหนด 8 ปี 6 เดือน นบัจากวนัที&ของสญัญาเงินกู้  
คือ 17 กนัยายน 2561 และ (ค) 31 ธนัวาคม 2569 

คํารับรองและคํายืนยัน ข้อ
ปฏิบัติข้อละเว้น ของผู้ขอกู้
ที6สาํคัญ 

- วนัแล้วเสร็จของโครงการเกิดขึ Hนภายในวนัที& 30 มิถนุายน 2563 
- RH จะสง่งบการดําเนินงานรายปีครั Hงแรกไมช้่ากวา่ 45 วนัก่อนวนัประกอบการเชิงพาณิชย์ และจดัสง่งบประมาณ

การดําเนินงานรายปีไมช้่ากวา่ 45 วนัก่อนวนัก่อนขึ Hนปีบญัชีถดัไป 
- RH จะไมก่่อหนี Hเพิ&มเว้นแตจ่ะเป็นการดําเนินการทางการค้าทั&วไปเป็นการก่อหนี Hที&ได้รับความยินยอมจากผู้ให้

สนิเชื&อเสยีงข้างมาก เป็นการก่อหนี Hภายใต้เอกสารทางการเงิน ภายใต้สญัญาโครงการ หรือ ภายใต้เงินกู้ ด้อยสทิธิ      
- RH จะไม่ให้กู้ ยืม คํ Hาประกัน หรือให้สินเชื&อแก่บุคคลใด ๆ หรือให้ความช่วยเหลือทางการเงินในรูปแบบใดแก่

บคุคลอื&นใด 
- RH จะไม่ก่อหลกัประกนัสิทธิยึดหน่วงอื&นใดค้างอยู่เหนือทรัพย์หลกัประกนั ทรัพย์สิน รายรับ หรือสิทธิต่างๆของ 

RH ยกเว้นเป็นการก่อภาระผกูพนัภายใต้เอกสารทางการเงิน หรือ เพื&อประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- RH จะไมข่าย ให้เช่า โอน หรือจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สนิ สทิธิ รายรับ และ/หรือรายได้ของ RH เว้นแตจ่ะเป็นการ

ขาย ให้เชา่ หรือจําหนา่ยจา่ยโอนอนัเนื&องมาจาก (ก) การประกอบธรุกิจทางการค้าทั&วไปซึ&ง RH ได้รับผลตอบแทน
ในราคามาตรฐาน และไมก่ระทบกบัหลกัประกนัและ/หรือสทิธิใด ๆของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั (ข) เป็นการกระทําที&
สามารถทําได้ภายใต้เอกสารทางการเงิน 

- RH จะไมจ่ดัตั Hงหรือได้มาซึ&งบริษัทหรือนิติบคุคลใด ๆ รวมถึงไมล่งทนุในนิติบคุคลอื&น หรือกิจการของผู้ อื&น เว้นแต ่
RH จะได้รับความยินยอมลว่งหน้าเป็นหนงัสือจากผู้ ให้สินเชื&อเสียงข้างมาก ทั Hงนี Hข้อละเว้นดงักลา่วจะไม่บงัคบัใช้
กบัการลงทนุที&ได้รับอนญุาต 

- RH จะไมทํ่าการลดทนุจดทะเบียน และไมเ่รียกคืน หรือซื Hอคืนหุ้นใด ๆ ของ RH 
- RH จะไมป่ระกอบธรุกิจอื&นใดนอกจากการดําเนินโครงการ หรือ ไมเ่ปลี&ยนแปลงลกัษณะของการประกอบธรุกิจให้

แตกตา่งไปจากการประกอบธรุกิจที& RH ได้ดําเนินกิจการอยู ่
- หุ้นทั Hงหมดของ RH ที&ออกได้รับการชําระเตม็จํานวนแล้ว และไมต่กอยูภ่ายใต้บงัคบัของเงื&อนไขข้อตกลงหรือสิทธิp

ในการซื Hอ (option to purchase) 
- ในระหว่างระยะเวลาใด ๆ ภายในสญัญาเงินกู้  BWG รวมทั Hง บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) (“AKP”) 

(ทั Hงทางตรงและทางอ้อม) ถือหุ้นใน ETC ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 51 ของหุ้นทั Hงหมดของ ETC นอกจากนั Hน BWG ไมมี่
อํานาจตามกฎหมายและ/หรือสญัญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกับการดําเนินธุรกิจของ ETC และ/หรือไม่มี
สทิธิในการแตง่ตั Hงกรรมการจํานวนเกินกวา่กึ&งหนึ&งของ ETC 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
- ETC ถือหุ้นใน L88 ไม่น้อยกว่า 99.88% ของหุ้นทั Hงหมดของ L88 นอกจากนั Hน ETC ไม่มีอํานาจตามกฎหมาย

และ/หรือสัญญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกับการดําเนินธุรกิจของ L88 และ/หรือไม่มีสิทธิในการแต่งตั Hง
กรรมการจํานวนเกินกวา่กึ&งหนึ&งของ L88 

- L88 ถือหุ้นใน RH ไมน้่อยกวา่ 95% ของหุ้นทั Hงหมดของ RH นอกจากนั Hน L88 ไมมี่อํานาจตามกฎหมายและ/หรือ
สญัญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกบัการดําเนินธุรกิจของ RH และ/หรือไมมี่สทิธิในการแตง่ตั Hงกรรมการจํานวน
เกินกวา่กึ&งหนึ&งของ RH 

- ETC ถือหุ้นใน AVA ไม่น้อยกวา่ 97% ของหุ้นทั Hงหมดของ AVA นอกจากนั Hน ETC ไม่มีอํานาจตามกฎหมายและ/
หรือสญัญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกบัการดําเนินธุรกิจของ ETC และ/หรือไม่มีสิทธิในการแต่งตั Hงกรรมการ
จํานวนเกินกวา่กึ&งหนึ&งของ ETC 

RH ไมไ่ด้มีบริษัทลกูใด ๆ และไมไ่ด้ประกอบกิจการอื&นใดนอกจากการดําเนินโครงการ 
ข้อปฏิบัติทางการเงินของผู้
ขอกู้ 

- จะต้องดํารงอตัราสว่นหนี Hสนิตอ่ทนุ (Debt-to-Equity ratio) ไมเ่กิน 3:1 และ 
- จะต้องดํารงอตัราสว่นความสามารถในการชําระหนี H (DSCR ratio) ไว้ไมตํ่&ากวา่ 1.20 เทา่ 
ข้อตกลงดงักล่าวคํานวณจากงบการเงินประจําปีของ RH ซึ&งได้รับการสอบทานจากผู้สอบบญัชีแล้ว โดยสดัส่วน 
D/E จะเริ&มคํานวณครั Hงแรกจากงบการเงินประจําปีสิ Hนสดุวนัที& 31 ธันวาคม 2561 และครั Hงต่อ ๆ ไปทุก ๆ วนัที& 31 
ธนัวาคมของทกุปี สว่นสดัสว่น DSCR จะเริ&มคํานวณครั Hงแรกจากงบการเงินประจําปีสิ Hนสดุวนัที& 31 ธนัวาคม 2562 
และครั Hงตอ่ ๆ ไปทกุ ๆ วนัที& 31 ธนัวาคมของทกุปี 

การจํานอง  และการคํ Aา
ประกัน 

- BWG, ETC และ L88 คํ Hาประกนัหนี Hมีประกนัตอ่กลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- RH จดจํานองที&ดนิโครงการและสิ&งปลกูสร้างมลูคา่ไมตํ่&ากวา่ 1,468,500,000 บาท 
- จํานําการลงทนุที&ได้รับอนญุาตและนําการลงทนุที&ได้รับอนญุาตเป็นหลกัประกนัทางธรุกิจ 
- BWG ลงนามการให้การสนบัสนนุตามเงื&อนไขที&ผู้ ให้สนิเชื&อเสยีงข้างมากกําหนด 
- L88 ให้ RH ยืม และ RH ตกลงจะจ่ายเงินต้นและดอกเบี Hยภายใต้เงินกู้  ภายหลงัจากที& RH จ่ายหนี Hมีประกนัจน

ครบแล้ว 
- ETC จํานําหุ้นของ L88 ที& ETC ถืออยู ่
- L88 จํานําหุ้นของ RH ที& L88 ถืออยู ่
- สญัญาหลกัประกนัทางธรุกิจ (เครื&องจกัรและอปุกรณ์) ที& RH ทํา เพื&อประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- สญัญาหลกัประกนัทางธรุกิจ (สทิธิบญัชีโครงการ) ที& RH ทํา เพื&อประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- สญัญาหลกัประกนัทางธุรกิจ (สิทธิสญัญาโครงการ) ที& RH ทํา เว้นแต่ใบอนญุาต กรอ.01/2 การประกนัภยั เพื&อ

ประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- สัญญาหลักประกันทางธุรกิจ (สิทธิในเงินกู้ ด้อยสิทธิ) ที& BWG และ L88 ทํา เพื&อประโยชน์ของกลุ่มเจ้าหนี Hมี

ประกนั 
- RH ทําสญัญาโอนสทิธิประกนัภยัให้กบักลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
ผู้ รับประกนัภยัทําสญัญาโอนสทิธิประกนัภยัให้กบักลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 

การจ่ายเงนิปันผล - ผู้ขอกู้จะสามารถจ่ายเงินปันผลใดๆ ก็ต่อเมื&อผ่านการทดสอบการจดัสรรเงินได้สําเร็จ โดยเงื&อนไขการทดสอบการ
จดัสรรเงิน มีดงันี H 
• ไมมี่เหตผิุดสญัญาเกิดขึ Hน 
• อัตราส่วนความสามารถในการชําระหนี H (DSCR ratio) มีไม่ตํ&ากว่า 1.20 เท่า คํานวณจากงบการเงิน

ตรวจสอบลา่สดุของผู้ขอกู้  
• มีการชําระคืนเงินกู้ภายใต้สนิเชื&อสว่น ก งวดแรก 
• วนัที&โครงการแล้วเสร็จ 

• บญัชีเพื&อการชําระหนี H มีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 
• บญัชีสาํรองเพื&อการชําระหนี Hมีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 

• บญัชีสาํรองคา่เพื&อการบํารุงรักษามีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
เหตุผิดนัดสัญญาของผู้ขอกู้
ที6สาํคัญ 

- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดนดัไม่ชําระเงินจํานวนใด ๆ ที&ถึงกําหนดต้องชําระตามสญัญาเงินกู้ นี H ไม่
วา่ทั Hงหมดหรือแตเ่พียงบางสว่น 

- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดข้อปฏิบตัติามที&สญัญาระบ ุ
- เจ้าหนี Hในหนี Hเงินใด ๆ ของผู้ ขอกู้  ผู้ สนับสนุนและผู้ คํ Hาประกัน มีสิทธิเรียกให้หนี Hดงักล่าวชําระก่อนกําหนดที&

จะต้องชําระ อนัเนื&องมาจากการผิดนดัหรือผิดสญัญาของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั 
- หนี Hเงินใด ๆ ของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ถกูเรียกให้ชําระก่อนกําหนดที&จะต้องชําระอนัเนื&องมาจาก

การผิดนดั หรือผิดสญัญาของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั หรือ มิได้มีการชําระเมื&อทวงถาม 
- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดนดัชําระหนี Hเงินใด ๆ เมื&อหนี Hนั Hนถึงกําหนด (หรือภายในระยะเวลาที&ได้รับ

การผอ่นผนัให้ใด ๆ) (Cross Default) 
ผลแ ห่ งการ เกิ ด เห ตุ ผิด
สัญญา 

- กําหนดให้หนี Hทั Hงหมด ตลอดจนดอกเบี Hยที&เกิดขึ Hน ค่าบริการ ค่าธรรมเนียม และเงินจํานวนอื&น ๆ ทั Hงสิ Hนที&ต้อง
ชําระตามสญัญา เป็นเงินที&ถึงกําหนด และต้องชําระในทนัทีโดยไม่ต้องมีคําทวงถาม คําบอกกล่าว หรือการ
ดําเนินการทางกฎหมายอื&นใดอีก 

- ใช้สิทธิหรือให้ตวัแทนหลกัประกนัใช้สิทธิใด ๆ หรือบงัคบัหลกัประกนัใด ๆ ภายใต้สญัญาฉบบันี H (ไม่วา่ทั Hงหมด
หรือบางสว่น) 

- ในกรณีที& ผู้ขอกู้  ผิดนดัชําระหนี Hจํานวนใด ๆ ตามสญัญาฉบบันี H ผู้ ขอกู้จะต้องชําระดอกเบี Hยให้ผู้ ให้กู้แต่ละราย
ใน อตัราดอกเบี Hยผิดนดัสงูสดุ ที&ผู้ ให้กู้แตล่ะรายจะเรียกเก็บได้ในขณะนั Hน นบัจากวนัที&ผิดนดัชําระหนี H 

การแจ้งข้อมูลสาํคัญ - ผู้ขอกู้  จะแจ้งให้ตวัแทนสินเชื&อทราบ โดยอย่างช้าต้องไม่เกิน 5 วนัทําการ และชี Hแจงเหตกุารณ์ที&ก่อให้เกิดเหตุ
ผิดสญัญา พร้อมจัดส่งรายละเอียดการปฏิบัติการที&ผู้ ขอกู้ ได้ดําเนินการไป เพื&อแก้ไขเหตุการณ์ผิดสญัญา
ในทนัที 

- ผู้ ขอกู้  ระบุให้การผ่อนผันการปฏิบัติหรือการสละสิทธิการปฏิบัติข้อสัญญาใดๆ ผู้ ขอกู้ จะต้องได้รับความ
เหน็ชอบจากผู้ให้กู้หรือตวัแทนสนิเชื&อ  

- ตัวแทนสินเชื&อหากจะกําหนดเงื&อนไขใดๆ เพิ&มเติมในส่วนหน้าที&ของผู้ ขอกู้  ตัวแทนสินเชื&อจะต้องขอความ
เหน็ชอบจากผู้ให้สนิเชื&อเสยีงข้างมาก โดยผู้ให้สนิเชื&อเสยีงข้างมาก แบง่เป็น 2 กรณี 
1. กรณีที&มีการเบิกใช้สินเชื&อแล้ว ผู้ ให้กู้  ที&ผู้ ขอกู้ เป็นหนี Hเงินกู้ และภาระผูกพันตามวงเงินสินเชื&อจํานวน

รวมกนัเกินวา่ร้อยละ 66 ของจํานวนยอดเงินกู้และภาระผกูพนัคงค้างทั Hงหมดภายใต้สนิเชื&อสว่น ก สนิเชื&อ
สว่น ข และสนิเชื&อสว่น ค  

2. กรณีที&ยังไม่ได้มีการเบิกใช้สินเชื&อ ผู้ ให้กู้ ที&ตกลงให้สินเชื&อเป็นจํานวนรวมกันเกินกว่าร้อยละ 66 ของ
จํานวนวงเงินสินเชื&อทั Hงหมด (แต่ไม่รวมวงเงินสินเชื&อ ง) หรือในกรณีที&วงเงินสินเชื&อลดลงเหลือศนูย์ ที&ตก
ลงให้สินเชื&อเป็นจํานวนรวมกันเกินกว่าร้อยละ 66 ของจํานวนวงเงินสินเชื&อทั Hงหมด (แต่ไม่รวมวงเงิน
สนิเชื&อ ง) ก่อนหน้าที&จะลดลงนั Hน 

(3) บริษัท เอวา แกรนด์ เอน็เนอร์ยี7 จาํกัด 

หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
คู่สัญญา บริษัท เอวา แกรนด์ เอน็เนอร์ยี& จํากดั (ในฐานะ “ผู้ขอกู้” หรือ “AVA”) 

บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จํากดั (มหาชน) (ในฐานะ “ผู้สนับสนุนและผู้คํ Aาประกัน” หรือ “BWG”) 
บริษัท เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท์ จํากดั (ในฐานะ “ผู้คํ Aาประกัน” หรือ “ETC”) 
บริษัท ลงิค์ 88 พาวเวอร์ จํากดั (ในฐานะ “ผู้คํ Aาประกัน” หรือ “L88”) 
สถาบนัการเงินในประเทศแหง่ที& 1 (ในฐานะ “ผู้ให้กู้” และ “ตวัแทนสนิเชื6อ”) 
สถาบนัการเงินในประเทศแหง่ที& 2 (ในฐานะ “ผู้ให้กู้” และ “ตวัแทนหลักประกัน”) 

วัตถุประสงค์ของสัญญา สนิเชื&อสว่น ก: ชําระคา่ใช้จา่ยโครงการ 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
สินเชื&อส่วน ข ในรูปหนังสือคํ Hาประกัน: วางเป็นหลักประกันกับ กฟภ. และ/หรือ วางเป็นหลักประกันการรับเงิน
ล่วงหน้า การชําระค่าบริการสาธารณูปโภค การซื Hอ และ/หรือการปฏิบตัิตามสญัญาของ AVA ที&เกี&ยวข้องกับการ
ดําเนินโครงการ 
สินเชื&อส่วน ข ในรูปTrade Finance/Promissory Note: ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของโครงการ และซื Hออะไหล่
เครื&องจกัรและอปุกรณ์ 
สินเชื&อส่วน ค: ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของโครงการ และ/หรือ ค่าใช้จ่ายทั&วไปในการดําเนินโครงการ (ตามงบการ
ดําเนินการรายปีที&ได้รับการอนมุตั)ิ 
สนิเชื&อสว่น ง: ใช้เพื&อปอ้งกนัความเสี&ยงจากอตัราแลกเปลี&ยน อตัราดอกเบี Hย 

วันที6ลงนามในสัญญา 17 กนัยายน 2561 
รายละเอียดวงเงนิ วงเงินรวม 604.6 ล้านบาท 
ระยะเวลาการชาํระหนี A 1. สนิเชื&อสว่น ก 

วงเงินกู้ ยืมระยะยาว: ชําระคืนทกุไตรมาสรวม 27 ไตรมาส โดยกําหนดให้ชําระคืนในวนัทําการสดุท้ายของไตรมาส
นั Hนๆ นบัตั Hงแต ่COD หรือวนัที& 30 มิถนุายน 2563 (แล้วแตว่นัใดจะถงึก่อน) 
2. สนิเชื&อสว่น ข 
หนงัสอืคํ Hาประกนั: ชําระคืนเมื&อครบกําหนดระยะเวลาการมีผลบงัคบัของหนงัสอืคํ Hาประกนัตามที&ระบไุว้ 
Trade Finance: ชําระคืนภายใน 180 วนั นบัจากวนัเบกิใช้สนิเชื&อที&เกี&ยวข้อง 
Promissory Note: ชําระคืนภายใน 60 วนั นบัจากวนัออกตัöวสญัญาใช้เงิน 
3. สนิเชื&อสว่น ค 
 ชําระคืนตามระเบียบปกตขิองผู้ให้กู้  
4. สนิเชื&อสว่น ง 
ชําระคืนตามระเบียบปกตขิองผู้ให้กู้  

วันครบกาํหนดชาํระ - เงินกู้ครั Hงแรก: จะต้องชําระคืนเงินกู้ภายใต้วงเงินสินเชื&อ ก ภายในวนัที&ถึงก่อนระหว่าง (ก) วนัทําการสดุท้ายของ
เดือน มีนาคม มิถนุายน กนัยายน ธันวาคม แล้วแต่ว่าวนัใดจะถึงก่อนเป็นวนัแรกหลงัจากวนัที&ครบกําหนด 180 
วนั นบัตั Hงแต ่COD และ (ข) วนัที& 30 มิถนุายน 2563 

เงินกู้ งวดสดุท้าย: วงเงินทั Hงหมด (ก-ง) จะต้องชําระคืนให้ครบถ้วนภายในวนัครบกําหนดชําระ ซึ&งคือวนัที&ถึงก่อน
ระหวา่ง (ก) วนัที&ครบกําหนด 7 ปี จากวนั COD และ (ข) วนัที&ครบกําหนด 8 ปี 6 เดือน นบัจากวนัที&ของสญัญาเงินกู้  
คือ 17 กนัยายน 2561 และ (ค) 31 ธนัวาคม 2569 

คํารับรองและคํายืนยัน ข้อ
ปฏิบัติข้อละเว้น ของผู้ขอกู้
ที6สาํคัญ 

- วนัแล้วเสร็จของโครงการเกิดขึ Hนภายในวนัที& 30 มิถนุายน 2563 
- AVA จะส่งงบการดําเนินงานรายปีครั Hงแรกไม่ช้ากว่า 45 วนัก่อนวนัประกอบการเชิงพาณิชย์ และจดัส่งงบการ

ดําเนินงานรายปีไมช้่ากวา่ 45 วนัก่อนวนัก่อนขึ Hนปีบญัชีถดัไป 
- AVA จะไม่ก่อหนี Hเพิ&ม เว้นแต่จะเป็นการดําเนินการทางการค้าทั&วไป เป็นการก่อหนี Hที&ได้รับความยินยอมจากผู้ ให้

สนิเชื&อเสยีงข้างมาก เป็นการก่อหนี Hภายใต้เอกสารทางการเงิน ภายใต้สญัญาโครงการ หรือ ภายใต้เงินกู้ ด้อยสทิธิ 
- AVA จะไม่ให้กู้ ยืม คํ Hาประกัน หรือให้สินเชื&อแก่บุคคลใด ๆ หรือให้ความช่วยเหลือทางการเงินในรูปแบบใดแก่

บคุคลอื&นใด 
- AVA จะไมก่่อหลกัประกนัสทิธิยดึหนว่งอื&นใดค้างอยูเ่หนือทรัพย์หลกัประกนั ทรัพย์สนิ รายรับ หรือสทิธิตา่ง ๆของ 

AVA ยกเว้นเป็นการก่อภาระผกูพนัภายใต้เอกสารทางการเงิน หรือ เพื&อประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- AVA จะไม่ขาย ให้เช่า โอน หรือจําหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สิน สิทธิ รายรับ และ/หรือรายได้ของ AVA เว้นแต่จะเป็น

การขาย ให้เช่า หรือจําหน่ายจ่ายโอนอันเนื&องมาจาก (ก) การประกอบธุรกิจทางการค้าทั&วไปซึ&งผู้ ขอกู้ ได้รับ
ผลตอบแทนในราคามาตรฐาน และไมก่ระทบกบัหลกัประกนัและ/หรือสทิธิใด ๆของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั (ข) เป็น
การกระทําที&สามารถทําได้ภายใต้เอกสารทางการเงิน 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
- AVA จะไม่จดัตั Hงหรือได้มาซึ&งบริษัทหรือนิติบคุคลใด ๆ รวมถึงไม่ลงทนุในนิติบคุคลอื&น หรือกิจการของผู้ อื&น เว้น

แต่ AVA จะได้รับความยินยอมล่วงหน้าเป็นหนงัสือจากผู้ ให้สินเชื&อเสียงข้างมาก ทั Hงนี Hข้อละเว้นดงักล่าวจะไม่
บงัคบัใช้กบัการลงทนุที&ได้รับอนญุาต 

- AVA จะไมทํ่าการลดทนุจดทะเบียน และไมเ่รียกคืน หรือซื Hอคืนหุ้นใด ๆ ของ AVA 
- AVA จะไม่ประกอบธุรกิจอื&นใดนอกจากการดําเนินโครงการ หรือ ไม่เปลี&ยนแปลงลกัษณะของการประกอบธุรกิจ

ให้แตกตา่งไปจากการประกอบธรุกิจที& AVA ได้ดําเนินกิจการอยู ่
- หุ้นทั Hงหมดของ AVA ที&ออกได้รับการชําระเต็มจํานวนแล้ว และไม่ตกอยู่ภายใต้บงัคบัของเงื&อนไขข้อตกลงหรือ

สทิธิpในการซื Hอ (option to purchase) 
- ในระหว่างระยะเวลาใด ๆ ภายในสญัญาเงินกู้  BWG รวมทั Hง บริษัท อัคคีปราการ จํากัด (มหาชน) (“AKP”)  

(ทั Hงทางตรงและทางอ้อม) ถือหุ้นใน ETC ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 51 ของหุ้นทั Hงหมดของ ETC นอกจากนั Hน BWG ไมมี่
อํานาจตามกฎหมายและ/หรือสญัญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกับการดําเนินธุรกิจของ ETC และ/หรือไม่มี
สทิธิในการแตง่ตั Hงกรรมการจํานวนเกินกวา่กึ&งหนึ&งของ ETC 

- ETC ถือหุ้นใน L88 ไม่น้อยกว่า 99.88% ของหุ้นทั Hงหมดของ L88 นอกจากนั Hน ETC ไม่มีอํานาจตามกฎหมาย
และ/หรือสัญญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกับการดําเนินธุรกิจของ L88 และ/หรือไม่มีสิทธิในการแต่งตั Hง
กรรมการจํานวนเกินกวา่กึ&งหนึ&งของ L88 

- L88 ถือหุ้นใน RH ไมน้่อยกวา่ 95% ของหุ้นทั Hงหมดของ RH นอกจากนั Hน L88 ไมมี่อํานาจตามกฎหมายและ/หรือ
สญัญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกบัการดําเนินธุรกิจของ RH และ/หรือไมมี่สทิธิในการแตง่ตั Hงกรรมการจํานวน
เกินกวา่กึ&งหนึ&งของ RH 

- ETC ถือหุ้นใน AVA ไม่น้อยกวา่ 97% ของหุ้นทั Hงหมดของ AVA นอกจากนั Hน ETC ไม่มีอํานาจตามกฎหมายและ/
หรือสญัญาในการกําหนดนโยบายเกี&ยวกบัการดําเนินธุรกิจของ ETC และ/หรือไม่มีสิทธิในการแต่งตั Hงกรรมการ
จํานวนเกินกวา่กึ&งหนึ&งของ ETC 

- AVA ไมไ่ด้มีบริษัทลกูใด ๆ และไมไ่ด้ประกอบกิจการอื&นใดนอกจากการดําเนินโครงการ 
การประกนัภยั และการประกนัภยัตอ่ทั Hงหมดมีผลบงัคบัใช้ตามที&ระบใุนสญัญานี H 

ข้อปฏิบัติทางการเงินของผู้
ขอกู้ 

- จะต้องดํารงอตัราสว่นหนี Hสนิตอ่ทนุ (Debt-to-Equity ratio) ไมเ่กิน 2.33:1 
- จะต้องดํารงอตัราสว่นความสามารถในการชําระหนี H (DSCR ratio) ไว้ไมตํ่&ากวา่ 1.20 เทา่ 
ข้อตกลงดงักล่าวคํานวณจากงบการเงินประจําปีของผู้ขอกู้ซึ&งได้รับการสอบทานจากผู้สอบบญัชีแล้ว โดยสดัส่วน 
D/E จะเริ&มคํานวณครั Hงแรกจากงบการเงินประจําปีสิ Hนสดุวนัที& 31 ธันวาคม 2561 และครั Hงต่อ ๆ ไปทุก ๆ วนัที& 31 
ธนัวาคมของทกุปี สว่นสดัสว่น DSCR จะเริ&มคํานวณครั Hงแรกจากงบการเงินประจําปีสิ Hนสดุวนัที& 31 ธนัวาคม 2562 
และครั Hงตอ่ ๆ ไปทกุ ๆ วนัที& 31 ธนัวาคมของทกุปี 

การจํานอง  และการคํ Aา
ประกัน 

- BWG และ ETC คํ Hาประกนัหนี Hมีประกนัตอ่กลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- AVA จดจํานองสิ&งปลกูสร้างที&มีมลูคา่ไมตํ่&ากวา่ 830,000,000 บาท 
- ETC จํานําหุ้นของ AVA ทั Hงหมดที& ETC ถืออยู ่
- สญัญาหลกัประกนัทางธรุกิจที& AVA ทํา เพื&อประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- สญัญาหลกัประกนัทางธรุกิจ (สทิธิบญัชีโครงการ) ที& AVA ทํา เพื&อประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- สญัญาหลกัประกนัทางธุรกิจ (สิทธิสญัญาโครงการ) ที& AVA ทํา เว้นแตใ่บอนญุาต กรอ.01/2 การประกนัภยั เพื&อ

ประโยชน์ของกลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- สญัญาหลกัประกันทางธุรกิจ (สิทธิในเงินกู้ ด้อยสิทธิ) ที& BWG และ ETC ทํา เพื&อประโยชน์ของกลุ่มเจ้าหนี Hมี

ประกนั 
- AVA ทําสญัญาโอนสิทธิประกนัภยักบักลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั และผู้ รับประกนัภยัทําสญัญาโอนสิทธิการประกนัภยั

ตอ่ให้กลุม่เจ้าหนี Hมีประกนั 
- จํานําการลงทนุที&ได้รับอนญุาตและนําการลงทนุที&ได้รับอนญุาตเป็นหลกัประกนัทางธรุกิจ 
- BWG เข้าลงนามการให้การสนบัสนนุ ตามเงื&อนไขของผู้ให้สนิเชื&อเสยีงข้างมาก 
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หวัข้อสาํคัญ รายละเอียด 
- ETC ให้ AVA ยืม และ AVA ตกลงจะจ่ายเงินต้นและดอกเบี Hยภายใต้เงินกู้  ภายหลงัจากที& AVA จ่ายหนี Hมีประกนั

จนครบแล้ว 
การจ่ายเงนิปันผล - ผู้ขอกู้จะสามารถจ่ายเงินปันผลใดๆ ก็ต่อเมื&อผ่านการทดสอบการจดัสรรเงินได้สําเร็จ โดยเงื&อนไขการทดสอบการ

จดัสรรเงิน มีดงันี H 
• ไมมี่เหตผิุดสญัญาเกิดขึ Hน 

• อัตราส่วนความสามารถในการชําระหนี H (DSCR ratio) มีไม่ตํ&ากว่า 1.20 เท่า คํานวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบลา่สดุของผู้ขอกู้  

• มีการชําระคืนเงินกู้ภายใต้สนิเชื&อสว่น ก งวดแรก 

• วนัที&โครงการแล้วเสร็จ 
• บญัชีเพื&อการชําระหนี H มีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 
• บญัชีสาํรองเพื&อการชําระหนี Hมีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 
• บญัชีสาํรองคา่เพื&อการบํารุงรักษามีจํานวนเงินในบญัชีตามที&กําหนด 

เหตุผิดนัดสัญญาของผู้ขอกู้
ที6สาํคัญ 

- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดนดัไม่ชําระเงินจํานวนใด ๆ ที&ถึงกําหนดต้องชําระตามสญัญาเงินกู้ นี H ไม่
วา่ทั Hงหมดหรือแตเ่พียงบางสว่น 

- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดข้อปฏิบตัติามที&สญัญาระบ ุ
- เจ้าหนี Hในหนี Hเงินใด ๆ ของผู้ ขอกู้  ผู้ สนับสนุนและผู้ คํ Hาประกัน มีสิทธิเรียกให้หนี Hดงักล่าวชําระก่อนกําหนดที&

จะต้องชําระ อนัเนื&องมาจากการผิดนดัหรือผิดสญัญาของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั 
- หนี Hเงินใด ๆ ของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ถกูเรียกให้ชําระก่อนกําหนดที&จะต้องชําระอนัเนื&องมาจาก

การผิดนดั หรือผิดสญัญาของผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั หรือ มิได้มีการชําระเมื&อทวงถาม 
- ผู้ขอกู้  ผู้สนบัสนนุและผู้ คํ Hาประกนั ผิดนดัชําระหนี Hเงินใด ๆ เมื&อหนี Hนั Hนถึงกําหนด (หรือภายในระยะเวลาที&ได้รับ

การผอ่นผนัให้ใด ๆ) (Cross Default) 
ผลแ ห่ งการ เกิ ด เห ตุ ผิด
สัญญา 

- กําหนดให้หนี Hทั Hงหมด ตลอดจนดอกเบี Hยที&เกิดขึ Hน ค่าบริการ ค่าธรรมเนียม และเงินจํานวนอื&น ๆ ทั Hงสิ Hนที&ต้อง
ชําระตามสญัญา เป็นเงินที&ถึงกําหนด และต้องชําระในทนัทีโดยไม่ต้องมีคําทวงถาม คําบอกกล่าว หรือการ
ดําเนินการทางกฎหมายอื&นใดอีก 

- ใช้สิทธิหรือให้ตวัแทนหลกัประกนัใช้สิทธิใด ๆ หรือบงัคบัหลกัประกนัใด ๆ ภายใต้สญัญาฉบบันี H (ไม่วา่ทั Hงหมด
หรือบางสว่น) 

- ในกรณีที& ผู้ขอกู้  ผิดนดัชําระหนี Hจํานวนใด ๆ ตามสญัญาฉบบันี H ผู้ ขอกู้จะต้องชําระดอกเบี Hยให้ผู้ ให้กู้แต่ละราย
ใน อตัราดอกเบี Hยผิดนดัสงูสดุ ที&ผู้ ให้กู้แตล่ะรายจะเรียกเก็บได้ในขณะนั Hน นบัจากวนัที&ผิดนดัชําระหนี H 

การแจ้งข้อมูลสาํคัญ - ผู้ขอกู้  จะแจ้งให้ตวัแทนสินเชื&อทราบ โดยอย่างช้าต้องไม่เกิน 5 วนัทําการ และชี Hแจงเหตกุารณ์ที&ก่อให้เกิดเหตุ
ผิดสญัญา พร้อมจัดส่งรายละเอียดการปฏิบัติการที&ผู้ ขอกู้ ได้ดําเนินการไป เพื&อแก้ไขเหตุการณ์ผิดสญัญา
ในทนัที 

- ผู้ ขอกู้  ระบุให้การผ่อนผันการปฏิบัติหรือการสละสิทธิการปฏิบัติข้อสัญญาใดๆ ผู้ ขอกู้ จะต้องได้รับความ
เหน็ชอบจากผู้ให้กู้หรือตวัแทนสนิเชื&อ  

- ตัวแทนสินเชื&อหากจะกําหนดเงื&อนไขใดๆ เพิ&มเติมในส่วนหน้าที&ของผู้ ขอกู้  ตัวแทนสินเชื&อจะต้องขอความ
เหน็ชอบจากผู้ให้สนิเชื&อเสยีงข้างมาก โดยผู้ให้สนิเชื&อเสยีงข้างมาก แบง่เป็น 2 กรณี 
1. กรณีที&มีการเบิกใช้สินเชื&อแล้ว ผู้ ให้กู้  ที&ผู้ ขอกู้ เป็นหนี Hเงินกู้ และภาระผูกพันตามวงเงินสินเชื&อจํานวน

รวมกนัเกินวา่ร้อยละ 66 ของจํานวนยอดเงินกู้และภาระผกูพนัคงค้างทั Hงหมดภายใต้สนิเชื&อสว่น ก สนิเชื&อ
สว่น ข และสนิเชื&อสว่น ค  

2. กรณีที&ยังไม่ได้มีการเบิกใช้สินเชื&อ ผู้ ให้กู้ ที&ตกลงให้สินเชื&อเป็นจํานวนรวมกันเกินกว่าร้อยละ 66 ของ
จํานวนวงเงินสินเชื&อทั Hงหมด (แต่ไม่รวมวงเงินสินเชื&อ ง) หรือในกรณีที&วงเงินสินเชื&อลดลงเหลือศนูย์ ที&ตก
ลงให้สินเชื&อเป็นจํานวนรวมกันเกินกว่าร้อยละ 66 ของจํานวนวงเงินสินเชื&อทั Hงหมด (แต่ไม่รวมวงเงิน
สนิเชื&อ ง) ก่อนหน้าที&จะลดลงนั Hน 
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