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บรษิัทฯ หรือ BANPU บรษิัท บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) 

BPP บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษิัทใหม่ หรือ NewCo บรษิัทมหาชนจ ากดัใหม่ จากธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP  

BMC หรือ ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ี
คดัคา้น หรือ ผูเ้กลี่ยหุน้ 

บรษิัท บา้นป ูมินเนอรลั จ ากดั ซึ่งเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของบรษิัทฯ และ BPP จากผูถื้อ
หุน้ที่คดัคา้นของแต่ละบริษัท และเป็นผูท้  าหนา้ที่ในการปัดเศษหุน้ และจะช าระ
เงินใหแ้ก่หรือรบัเงินชดเชยจากบรษิัทใหม่ในการเกลี่ยหุน้ดงักล่าว 

BKV BKV Corporation 

BOG บรษิัท บีโอจี จ ากดั 

BNAC Banpu North America Corporation 

ITM PT Indo Tambangraya Megah Tbk 

BPA Banpu Australia Co. Pty. Ltd. 

CEY Centennial Coal Co. Pty. Ltd. 

BBET Banpu (Beijing) Energy Trading Co., Ltd. 

Gaohe Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. 

Hebi Hebi Zhong Tai Mining Co., Ltd. 

Hunnu Hunnu Coal Pty. Ltd. 

บา้นป ูเน็กซ ์หรือ BNEXT บรษิัท บา้นป ูเน็กซ ์จ ากดั 

BRS Banpu Renewable Singapore Pte Ltd. 

BPV Banpu Ventures Pte. Ltd. 

BPVT Banpu Vietnam LLC 

BPS Banpu Singapore Pte Ltd. 

BPI Banpu International Ltd. 

BIVTH บรษิัท บา้นป ูอินโนเวชั่น แอนด ์เวนเจอรส์ จ ากดั 

BES บรษิัท บา้นป ูเอ็นจิเนียริ่ง เซอรว์ิสเซส จ ากดั 

BKV-BPP BKV-BPP Power, LLC 

BPPUS Banpu Power US Corporation 

LN Tangshan Banpu Heat and Power Co., Ltd. 

ZD Shijiazhuang Chengfeng Cogen Co., Ltd. 

ZP Zouping Peak CHP Co., Ltd. 
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กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP กลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม (Combined Heat and Power Plant หรือ 
CHP) ของ BPP อนัไดแ้ก่ LN ZD และ ZP 

BPIC Banpu Power Investment Co., Ltd. 

BIC Banpu Investment (China) Ltd. 

BPPI Banpu Power International Ltd. 

BPCP บรษิัท บา้นป ูโคล เพาเวอร ์จ ากดั 

HPC Hongsa Power Co., Ltd. 

PFMC Phu Fai Mining Co., Ltd. 

BLCP บรษิัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จ ากดั 

SLG Shanxi Luguang Power Co., Ltd. 

Bedrock Bedrock Production, LLC 

RATCH บรษิัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

EGCO บรษิัท ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 

กลุ่ม Xiwang กลุ่มบรษิัท Xiwang Group Co., Ltd. 

กลุ่ม Non-Xiwang กลุ่มลกูคา้อตุสาหกรรมของ ZP ที่นอกเหนือจากกลุ่ม Xiwang 

EGAT การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

EDL Electricite Du Laos 

ที่ประชมุผูถื้อหุน้ ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของ BANPU ครัง้ที่ 1/2569 ในวนัพฤหสับดีที่ 29 มกราคม 
2569 เวลา 9.30 น. ในรูปแบบการประชมุผ่านส่ืออิเล็กทรอนิกส ์(E-Meeting) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ IFA บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน พระราชบญัญัติบรษิัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) 

พ.ร.บ. หลกัทรพัย ์ พระราชบัญญัติหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทั้งที่ไดแ้กไ้ข
เพิ่มเติม) 

ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้บังคับตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การรบัหลักทรพัยข์องบริษัทที่
เกิดจากการควบบรษิัทเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2542 

ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไป 

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพยสิ์น  
(ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนใน
การไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) 

ประกาศเรื่องรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ
เข้าท ารายการที่ เ ก่ียวโยงกัน  (ตามที ่ได แ้ก ไ้ข เพิ ่ม เต ิม )  และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 (ตามที่ได้
แกไ้ขเพิ่มเติม) 

ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้ง 
การลงทนุใน BKV-BPP 

การเขา้ลงทุนโดย BKV ในรอ้ยละ 25 ของสิทธิการลงทุนทัง้หมดของ BKV-BPP 
จาก BPPUS 

การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุ ประกอบดว้ย (1) การอนุมตัิเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวน 5 บาท จาก
ทนุจดทะเบียนเดิมจ านวน 10,018,902,725 บาท เป็นทนุจดทะเบียนใหมจ่ านวน 
10,018,902,730 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนจ านวน 5 หุน้ มลูค่าที่ตรา
ไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และ (2) การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนจ านวนไม่เกิน 5 
หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) 
ไดแ้ก่ นายสินนท ์ว่องกุศลกิจ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 4.39 บาท คิดเป็นมลูค่า
ทัง้สิน้ 21.95 บาท อนัเป็นไปเพื่อรองรบัการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท 

ธุรกรรมการควบบรษิัท ธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP ซึ่งเป็นการควบบริษัทภายใต้ 
พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป 
(General Offer) 

การเขา้ท าขอ้เสนอรบัซือ้หุน้ของ BPP เป็นการทั่วไป จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP 
โดยบริษัทฯ ก่อนการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท เพื่อเป็นการเขา้ลงทุนเพิ่ม
สดัส่วนใน BPP 

ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ประกอบดว้ย การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน ธุรกรรมการควบบริษัท  และ
ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) 

ธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น การรบัซือ้หุน้ของบริษัทฯ และหุ้นของ BPP จากผู้ถือหุ้นที่คัดคา้นธุรกรรมการ
ควบบรษิัทของแต่ละบรษิัท ภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ BMC ก าหนด 

สญัญาการควบบรษิัท สญัญาส าหรบัธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ กบั BPP  

ผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ BPP ที่เข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้นและออกเสียงคัดค้าน
ธุรกรรมการควบบรษิัท ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

ราคาชดเชยต่อหุน้ เงินชดเชยที่จ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ส าหรบัส่วนของเศษหุน้ท่ีถกู
ปัดทิง้ตามราคาที่ก าหนดในกรณีที่เศษหุน้ที่เกิดจากการค านวณตามอตัราส่วน
การจดัสรรต ่ากว่า 0.5 หุน้  
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ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือนของบริษัทใหม่ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 
2567 และ ณ วนัที่ 30 กันยายน 2568 และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเสมือน
ส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และส าหรับงวดเกา้เดือน
สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2567 และ 2568 

ประเทศจีน สาธารณรฐัประชาชนจีน 

สปป.ลาว สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว 

ประเทศสิงคโปร ์ สาธารณรฐัสิงคโปร ์

ประเทศอินโดนีเซยี สาธารณรฐัอินโดนีเซีย 

ประเทศออสเตรเลีย เครือรฐัออสเตรเลีย 

VWAP ราคาซือ้ขายถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price) 

P/BV อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี  

P/E อตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ 

EV/EBITDA อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงิน
ได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย 

WACC ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั หรือ Weighted Average Cost of Capital 

Ke ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ หรือ Cost of Equity 

CAPM Capital Asset Pricing Model 

ROM ถ่านหินท่ีขดุขึน้มาจากเหมือง หรือ ถ่านหินผลิต หรือ Run-of-Mine Coal 

FC ถ่านหินท่ีผ่านกระบวนการ หรือ Finished Coal 

CCUS การดักจับและกักเก็บคาร์บอน  หรือ Carbon Capture, Utilization, and 
Sequestration 
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7 มกราคม 2569 

 
เรื่อง รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัท บ้านปู จ ากัด 

(มหาชน) และ บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 
 
เรียน ผูถื้อหุน้ของบรษิัท บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) 
 
ดว้ยที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BANPU”) ครัง้ที่ 10/2568 ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 29 
ตลุาคม 2568 ไดม้ีมติดงันี ้ 
1. รบัทราบการปรบัโครงสรา้งการลงทนุในบรษิทัย่อยทางออ้มของบรษิทัฯ กล่าวคือ BKV Corporation (“BKV”) ซึ่งเป็น

บรษิัทย่อยทางออ้มของบรษิัทฯ1 ประสงคท์ี่จะเพิ่มสดัส่วนการลงทนุ ใน BKV-BPP Power, LLC (“BKV-BPP”)2 โดย
จะเขา้ซือ้สิทธิการลงทุน (Membership Interests)3 บางส่วนในจ านวนรอ้ยละ 25 ของจ านวนสิทธิการลงทนุทัง้หมด
ของ BKV-BPP จาก Banpu Power US Corporation (“BPPUS”) (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัทฯ  และ
บริษัทย่อยของบริษัท บา้นปู เพาเวอร  ์จ ากัด (มหาชน) (“BPP”)4) ในราคารวมทั้งสิน้ประมาณ 376 ลา้นเหรียญ

สหรฐั5 (หรือเท่ากับประมาณ 12,253 ลา้นบาท6) หกัดว้ยรอ้ยละ 25 ของหนีสิ้นสทุธิ (Net Debt) ของ BKV-BPP ณ 

วันที่การซือ้ขายเสร็จสิน้ โดยจะช าระค่าตอบแทนดังกล่าวในรูปแบบของ (ก) เงินสด (คิดเป็นรอ้ยละ 50 ของ
ค่าตอบแทนทัง้หมด) และ (ข) หุน้สามญัเพิ่มทุนของ BKV (คิดเป็นรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัง้หมด) โดยจ านวน
หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BKV ที่จะออกใหเ้พื่อช าระค่าตอบแทนนัน้ จะค านวณจากรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัง้หมด 
หารดว้ย 21.66 เหรียญสหรฐั ซึ่งเป็นราคาเฉล่ียถ่วงน า้หนกัตามปรมิาณการซือ้ขาย (VWAP) ของหุน้สามญัของ BKV 
ในช่วงระยะเวลา 20 วนัท าการติดต่อกนัจนถึงวนัท่ี 28 ตลุาคม 2568 โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2568 จ านวนหนีสิ้น
สุทธิของ BKV-BPP มีจ านวนประมาณ 581.80 ลา้นเหรียญสหรฐั อย่างไรก็ดี จ านวนหนีสิ้นสุทธิที่แทจ้ริง  (Actual 
Net Debt) ของ BKV-BPP ณ วนัที่การซือ้ขายเสร็จสิน้ อาจจะแตกต่างออกไป โดยในวนัที่การซือ้ขายเสร็จสิน้ BKV 

 
 
1 บริษัทฯ ถือหุน้ในบริษัท บีโอจี จ ากัด ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด โดยบริษัท บีโอจี จ ากัด ถือหุน้

ใน Banpu North America Corporation ในสัดส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด และ Banpu North 
America Corporation ถือหุน้ใน BKV ในสดัส่วนรอ้ยละ 71 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด (ตามล าดบั)  

2  BKV-BPP เป็นบริษัทร่วมลงทุน (Joint Venture) ระหว่าง BKV และ BPPUS ซึ่งลงทุนและด าเนินการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติและธุรกิจที่
เกี่ยวขอ้งในประเทศสหรฐัอเมริกา  

3  Membership Interests หมายถึง สิทธิความเป็นสมาชิกหรือสิทธิความเป็นเจา้ของใน Limited Liability Company (LLC) ภายใตก้ฎหมาย
ของประเทศสหรฐัอเมริกา (ซึ่งเทียบเคียงไดก้บัการถือหุน้ในบริษัทจ ากดัของไทย โดย LLC ไม่มีหลกัการเรื่องหุน้แบบบริษัทจ ากดัของไทย)  

4 บริษัทฯ ถือหุน้ใน BPP ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด และ BPP ถือหุน้ใน Banpu Power US 
Corporation ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด (ตามล าดบั) 

5  ค านวณจากมลูค่าประเมินเบือ้งตน้จ านวน 1,000 เหรียญสหรฐัต่อกิโลวตัต ์คณูดว้ยรอ้ยละ 25 ของก าลงัการผลิตที่ถือว่าเท่ากบั 1,504,000 กิโลวตัต ์
6  อตัราแลกเปลี่ยนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัระหว่างธนาคาร ณ วนัที่ 28 ตลุาคม 2568 เท่ากบั 32.5888 บาทต่อ 1 เหรียญหรฐัตามขอ้มลูที่ประกาศ

โดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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จะถือสิทธิการลงทนุใน BKV-BPP จ านวนรอ้ยละ 75 ของจ านวนสิทธิการลงทนุทัง้หมดของ BKV-BPP (จากเดิมที่ถือ
อยู่ทั้งหมดจ านวนรอ้ยละ 50 ของจ านวนสิทธิการลงทุนทัง้หมดของ BKV-BPP) และจะรวมผลการด าเนินงานของ 
BKV-BPP ในงบการเงินของบรษิัทฯ (“ธุรกรรมการปรับโครงสร้างการลงทุนใน BKV-BPP”) 
 

อย่างไรก็ดี การเข้าท าธุรกรรมการปรับโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ในครัง้นี ้รวมถึงการช าระค่าตอบแทน
บางส่วนในรูปแบบหุน้สามญัเพิ่มทุนของ BKV จะเกิดขึน้ต่อเมื่อเงื่อนไขที่ส  าคญัตามที่ระบุในสญัญาซือ้ขายสิทธิการ

ลงทุน (Membership Interest Purchase Agreement)7 เสร็จสมบูรณ ์ซึ่งรวมถึงการไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้

ของ BPP ส าหรบัการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยในเบือ้งตน้คาดว่า หากธุรกรรมขา้งตน้ไดร้บัการอนมุตัิจากที่ประชุมผู้
ถือหุน้ของ BPP ในวนัที่ 29 มกราคม 2569 การเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ะแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที่ 1 ของปี 2569 
 
ทัง้นี ้ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ระหว่าง BKV และ BPPUS ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางออ้มของ 
บริษัทฯ ทั้งสองบริษัท ไม่เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
ทรพัยสิ์น (ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผย
ขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์ พ.ศ. 2547 (ตามที่ไดแ้กไ้ข
เพิ่มเติม) (“ประกาศเร่ืองรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป”) เนื่องจากเป็นการเขา้ท ารายการระหว่างบรษิัทย่อยของ
บริษัทฯ อันเป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุ่มบริษัท และไม่เข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกัน (ตามที่ไดแ้กไ้ข
เพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการ
ของบรษิัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 (ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศเร่ืองรายการทีเ่กีย่ว
โยงกัน”) เนื่องจากเป็นการเขา้ท ารายการระหว่างบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งไม่เป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกนัของบรษิัทฯ 
แต่ประการใด 
 

2. อนุมตัิเก่ียวกับแผนการปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบริษัท โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้กลุ่มบริษัทมีความคล่องตวัและ
ความพรอ้มในการสรา้งโอกาสในการเติบโต โดยมีเป้าหมายเพื่อสนบัสนนุการด าเนินกลยทุธ ์Energy Symphonics 
เนื่องจากโครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจุบนัของกลุ่มบริษัทยงัไม่เอือ้ต่อการสรา้งมลูค่าเพิ่มไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ 
การปรบัโครงสรา้งครัง้นี ้จึงมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ และเพิ่มความคล่องตวัในการ
ด าเนินกลยุทธ ์พรอ้มปรบัต าแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจใหม้ีความชดัเจน 
สอดคลอ้งกับช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน และเพิ่มสัดส่วน
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จากธุรกิจที่ไม่ใช่ถ่านหิน (Non-coal) 
 

 
 
7  Membership Interest Purchase Agreement เป็นสัญญาการซือ้ขายสิทธิการลงทุน (Membership Interests) ที่ก าหนดรายละเอียด

ค่าตอบแทน เง่ือนไขการช าระราคา เง่ือนไขบงัคบัก่อน และสิทธิหนา้ที่ของคู่สญัญา 
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โดยในการนี ้ที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัทฯ เห็นควรอนมุตัิธุรกรรมต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินการตามแผน
ปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบรษิัท ดงันี ้ 
2.1 อนุมัติใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 (“ที่ประชุมผู้ถือหุ้น”) เพื่อพิจารณาอนุมตัิ

การเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวน 5 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจ านวน 10,018,902,725 บาท 
เป็นทนุจดทะเบียนใหม่จ านวน 10,018,902,730 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวน 5 หุน้ มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพื่อรองรบัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private 
Placement) อนัเป็นไปเพื่อรองรบัการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทพรอ้มทัง้อนมุตัิใหน้ าเสนอต่อที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาและอนุมตัิการแกไ้ขเพิ่มเติมหนงัสือบริคณหส์นธิของบริษัทฯ ขอ้ 4 เพื่อใหส้อดคลอ้ง
กบัการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบรษิัทฯ ตลอดจนอนมุตัิการมอบอ านาจใหป้ระธานเจา้หนา้ที่บรหิารการเงิน 
และ/หรือ บุคคลที่ประธานเจา้หนา้ที่บริหารการเงินมอบหมาย เป็นผูม้ีอ  านาจในการด าเนินการต่าง ๆ ซึ่ง
เก่ียวขอ้งกบัการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุต่อไป  

2.2 อนมุตัิใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุจ านวนไม่เกิน 5 
หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ไดแ้ก่ นายสินนท ์ว่อง
กุศลกิจ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 4.39 บาท คิดเป็นมลูค่าทัง้สิน้ 21.95 บาท อนัเป็นไปเพื่อรองรบัการเขา้
ท าธุรกรรมการควบบริษัท รวมถึงอนุมัติการมอบอ านาจให้ประธานเจา้หนา้ที่บริหารการเงิน  และ/หรือ 
บคุคลที่ประธานเจา้หนา้ที่บรหิารการเงินมอบหมาย เป็นผูม้ีอ  านาจในการด าเนินการต่าง ๆ ซึ่งเก่ียวขอ้งกบั
การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดัต่อไป  
(การด าเนินการตามขอ้ 2.1 และ 2.2 รวมเรียกว่า “การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน”) 

2.3 อนมุตัิใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุผูถื้อหุน้ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ 
และ BPP ซึ่งเป็นการควบบริษัทภายใตพ้ระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดแ้กไ้ข
เพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. บริษัทมหาชน”) โดยบริษัทฯ และ BPP จะสิน้สภาพการเป็นนิติบุคคล และเกิดเป็น
บริษัทมหาชนจ ากัดใหม่ขึน้จากการควบบริษัท (“บริษัทใหม่” หรือ “NewCo”) ซึ่งบริษัทใหม่ดงักล่าวจะ
ได้รับไปทั้งทรัพย์สิน หนี้ สิทธิ หน้าที่ และความรับผิดชอบทั้งหมดของบริษัทฯ และ BPP โดยผลของ
กฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน (“ธุรกรรมการควบบริษัท”) รวมถึงอนมุตัิการมอบอ านาจใหป้ระธาน
เจา้หนา้ที่บริหาร และ/หรือ บุคคลที่ประธานเจา้หนา้ที่บริหารมอบหมาย เป็นผูม้ีอ  านาจในการด าเนินการ
ต่าง ๆ ซึ่งเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัทต่อไป  

2.4 อนมุตัิการเขา้ท าขอ้เสนอรบัซือ้หุน้ของ BPP เป็นการทั่วไป จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP (“ธุรกรรมการรับ
ซื้อหุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer)”) ก่อนการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท เพื่อเป็นการเขา้ลงทุน
เพิ่มสัดส่วนใน BPP ซึ่งเป็นธุรกิจที่บริษัทฯ มีความเชื่อมั่นในศกัยภาพการเติบโต และคาดว่าจะไดร้บั
ประโยชนจ์ากผลตอบแทนการลงทุนที่ดี รวมถึงอนมุตัิการมอบอ านาจใหป้ระธานเจา้หนา้ที่บริหาร และ/
หรือ บุคคลที่ประธานเจา้หนา้ที่บริหารมอบหมาย เป็นผูม้ีอ  านาจในการด าเนินการต่าง ๆ ซึ่งเก่ียวขอ้งกับ
ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer)  

(การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุน ธุรกรรมการควบบริษัท และธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) 
รวมกนัเรียกว่า “ธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ”) 
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2.5 อนมุตัิเรื่องส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท ดงันี ้
2.5.1 อนุมตัิใหบ้รษิัทฯ เขา้ท าสญัญาควบบริษัทกับ BPP (“สัญญาการควบบริษัท”) เพื่อก าหนดสิทธิ

และหน้าที่ของคู่สัญญาแต่ละฝ่าย และเงื่อนไขต่าง  ๆ  ในการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท 
รวมถึงการเขา้ท าและลงนามในเอกสารอื่นใดอนัเก่ียวขอ้งกบัสญัญาการควบบรษิัท  หรือธุรกรรม
การควบบรษิัท 

2.5.2 อนมุตัิใหบ้รษิัท บา้นป ูมินเนอรลั จ ากดั (“BMC”) ซึ่งเป็นบรษิัทท่ีบรษิัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ซึ่งได้
แสดงความประสงคท์ี่จะเป็นผู้รับซือ้หุ้นของบริษัทฯ  และหุ้นของ BPP จากผู้ถือหุ้นของแต่ละ
บริษัทที่เข้าร่วมประชุมผู้ถือหุน้และออกเสียงคัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ตามมาตรา  146 
วรรคสอง แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน (“ผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้าน”) เป็นผูร้บัซือ้หุน้ดงักล่าว (“ผู้รับซือ้หุน้
จากผู้ถือหุ้นที่คัดค้าน”) ภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ BMC ก าหนด (“ธุรกรรมการซือ้หุ้น
จากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้าน”)  

 

ในการนี ้คณะกรรมการบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิใหแ้ต่งตัง้ บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละ
ตลาดหลักทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ ให้ท าหนา้ที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้
ความเห็นแก่ผูถื้อหุน้เก่ียวกับธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP ในครัง้นี ้เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไดม้ีขอ้มลู
ในการพิจารณาและลงมติเก่ียวกบัธุรกรรมการควบบรษิัทอย่างครบถว้นและเพียงพอ  
 
ทัง้นี ้บรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัท่ี 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้ข่าว
ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 28 พฤศจิกายน 2568 และเนื่องจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) 
จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP โดยบรษิัทฯ ซึ่งมีระยะเวลาด าเนินการรบัซือ้ตัง้แต่วนัท่ี 1 ธันวาคม ถึงวนัท่ี 23 ธันวาคม 2568 ได้
เสร็จสิน้แลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) เสร็จสิน้ สดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน 
BPP ไดเ้พิ่มขึน้ จากเดิมที่ถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจ านวนหุน้จดทะเบียน
ช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 12 กนัยายน 2568) เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 91.07 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2568) อีกทัง้ บรษิัทฯ 
ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 26 ธันวาคม 2568 
โดยมีรายละเอียดตามที่ปรากฏในสารสนเทศของบรษิัทฯ ที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบรวมและรายงานของที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระฉบบันี ้
 
ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดท้ าการปรบัปรุงรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้โดยพิจารณา
ถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสร็จสมบูรณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการแลกหุน้
เพื่อการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการ
อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
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รายงานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้จดัท าขึน้จากขอ้มลูที่ไดจ้ากการสมัภาษณ ์และเอกสารที่ไดร้บัจากบรษิัทฯ  รวมถึง
ขอ้มลูที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนทั่วไป นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบนั ในการ
พิจารณาเพื่อให้ความเห็นในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้ดังนั้น หากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานีม้ีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมี
นยัส าคญัในอนาคต อาจส่งผลใหค้วามเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการ เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
ซึ่งขอ้มลูที่ใชใ้นการจดัท ารายงานฉบบันี ้ไดแ้ก่ 
▪ มติที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ และ BPP และสารสนเทศที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ  
▪ ขอ้มลูข่าวสารที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการ ซึ่งเผยแพร่ผ่านระบบขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยฯ์  และ/หรือเว็บไซตข์อง

บรษิัทฯ และ/หรือท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ 
▪ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 2567 (56-1 One Report) ของบรษิัทฯ และ BPP 
▪ ขอ้มลูดา้นการด าเนินธุรกิจ รวมถึงภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้งของบรษิัทฯ และ BPP 
▪ งบการเงินของบริษัทฯ และ BPP ที่ตรวจสอบ และ/หรือ สอบทานโดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 

ธันวาคม 2565 - 2567 และส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2567 - 2568 
▪ งบการเงินภายในของบริษัทฯ และ BPP ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 - 2567 และส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุ

วนัท่ี 30 กนัยายน 2567 - 2568 
▪ ประมาณการทางการเงินของบรษิัทฯ และ BPP ที่จดัท าโดยผูบ้รหิาร 
▪ ขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ของบรษิัทฯ และ BPP 
▪ ขอ้มลูและเอกสารอื่นๆ ที่ไดร้บัจากบรษิัทฯ และ BPP 

  
โดยความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกับรายการ  ขอ้มลูและเอกสารทัง้หมดที่
ไดร้บัจากบรษิัทฯ และ BPP รวมทัง้จากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ BPP เป็นขอ้มลูที่มีความครบถว้น ถกูตอ้ง เป็น
จริง และความเห็นที่แสดงไวส้ามารถเชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียงกับสภาพความจริง ณ ปัจจุบนั และเป็นการพิจารณาจากสภาวะ
ทางเศรษฐกิจและขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนัในขณะที่ท าการศกึษาเท่านัน้ 
 
นอกจากนี ้การประเมินความเหมาะสมของอตัราส่วนการแลกหุน้ ซึ่งหมายรวมถึงการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของส่วนของผูถื้อ
หุน้ของบริษัทฯ และ BPP มีปัจจยัที่ใชป้ระกอบสมมติฐานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระที่อาจมีความไม่แน่นอน และ/หรือ มี
ความผนัผวน ในอนาคต เช่น ปัจจยัดงัต่อไปนี ้
▪ ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) อัตราเงินเฟ้อ อัตรา

แลกเปล่ียน เป็นตน้ ส าหรบัประเทศไทยและประเทศอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจของบรษิัทฯ และ BPP 
▪ ภาวะอตุสาหกรรมของธุรกิจแหล่งพลงังาน และธุรกิจผลิตพลงังาน เช่น ปรมิาณอปุสงคแ์ละอุปทาน ซึ่งอาจส่งผลกระทบ

ต่อสมมติฐานดา้นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ในอนาคต เช่น ราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติในประเทศ
ที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงอตัราค่าไฟฟ้าในสาธารณรฐัประชาชนจีนที่ประกาศโดยหน่วยงานรฐับาล และในประเทศสหรฐัอเมรกิา
ที่เป็นตลาดไฟฟ้าเสรี รวมถึงกฎหมายและกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจในแต่ละประเทศ 

▪ ปริมาณส ารอง (Reserve) คุณภาพ และปริมาณการผลิตถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ ที่อาจมีการเปล่ียนแปลงจากการ
ส ารวจและแผนการผลิตที่วางไว ้เนื่องดว้ยปัจจยัต่าง ๆ  เช่น ปัจจยัดา้นธรณีวิทยา ปัจจยัดา้นการผลิตและเทคโนโลยี ค่า
ความรอ้นของถ่านหิน รวมถึงความผนัผวนของราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เป็นตน้ 
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▪ การรกัษาสิทธิที่ไดร้บัอนญุาต รวมถึงเงื่อนไขและค่าใชจ้่ายในการต่ออายุ เช่น สมัปทานเหมือง สิทธิการเช่าที่ดินระยะยาว 
เป็นตน้ เป็นไปตามที่คาดการณไ์ว ้โดยไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั 

▪ อายกุารใชง้านสินทรพัย ์และเงินลงทนุในที่ดิน อาคาร และอปุกรณ ์เพื่อรกัษาประสิทธิภาพของเครื่องจกัรและอุปกรณใ์ห้
สามารถใชง้านไดใ้นระยะยาว เช่น เงินลงทนุส าหรบัการบ ารุงดแูลรกัษาโรงไฟฟ้า เป็นไปตามที่คาดการณไ์ว ้โดยไม่ไดร้บั
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั 

▪ มลูค่าตลาดในปัจจบุนัของสินทรพัยข์องบรษิัทฯ อาจมีความแตกต่างจากมลูค่าตามบญัชี  
▪ ความไม่แน่นอนของผลการด าเนินงานในอนาคต ของบริษัทที่อยู่ในช่วงเริ่มตน้ของการด าเนินธุรกิจ  หรือเป็นโครงการ

ลงทุนใหม่ๆ หรือยงัคงมีผลประกอบการขาดทุน อนัเป็นขอ้จ ากดัของการจดัท าประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคต 
ที่อาจยงัมีความไม่แน่นอนค่อนขา้งสงู และไม่มีผลการด าเนินงานในอดีตส าหรบัอา้งอิง 

 
ดงันัน้ หากขอ้มลูสมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้ไม่ถกูตอ้ง และ/หรือ ไม่เป็นจริง และ/หรือ ไม่ครบถว้น และ/หรือ มีการเปล่ียนแปลง
อย่างมีนยัส าคญัในอนาคต และ/หรือ มีขอ้จ ากัดบางประการตามที่กล่าวไว ้อาจส่งผลกระทบต่อผลการประเมินมลูค่ายุติธรรม
ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP และความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการใหค้วามเห็นในครัง้นี ้ ในการนี ้ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากความผนัผวนของปัจจยัดงักล่าวที่อาจเกิดขึน้ต่อมลูค่ายุติธรรมส่วน
ของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ได ้อีกทัง้ ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหค้วามเห็นแก่
ผูถื้อหุน้ เพื่อประกอบการพิจารณาอนุมัติการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP ซึ่งเป็นการควบบริษัท
ภายใต ้พ.ร.บ. บริษัทมหาชน เท่านัน้ โดยการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อยู่ในดุลพินิจ
ของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เป็นส าคญั ซึ่งผูถื้อหุน้ควรศึกษาขอ้มูลและพิจารณาเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัความเส่ียง ขอ้จ ากัด 
และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าวที่แนบมาพรอ้มกับหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้
ในครัง้นี ้ดว้ยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี ้การให้
ความเห็นนีม้ิไดเ้ป็นการรบัรองผลส าเร็จของการเขา้ท ารายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไม่ตอ้งรบัผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้ม  
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตสุมผลเก่ียวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ระหว่างบริษัทฯ และ BPP โดยมี
รายละเอียด ดงัแสดงในหนา้ถดัไป 
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บทสรุปผู้บริหาร 

 
ดว้ยที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BANPU”) ครัง้ที่ 10/2568 ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 29 
ตุลาคม 2568 ไดม้ีมติอนุมัติใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้ เพื่อพิจารณาอนุมัติการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทระหว่าง
บริษัทฯ และ BPP ซึ่งเป็นการควบบริษัทภายใตพ้ระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) 
(“พ.ร.บ. บริษัทมหาชน”) โดยบรษิัทฯ และ BPP จะสิน้สภาพการเป็นนิติบคุคล และเกิดเป็นบรษิัทมหาชนจ ากดัใหม่ขึน้จาก
การควบบริษัท (“บริษัทใหม่” หรือ “NewCo”) ซึ่งบริษัทใหม่ดังกล่าวจะไดร้ับไปทั้งทรพัยสิ์น  หนี ้สิทธิ หน้าที่ และความ
รบัผิดชอบทัง้หมดของบรษิัทฯ และ BPP โดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน  
 
ทั้งนี ้ธุรกรรมการควบบริษัทเป็นการด าเนินการปรบัโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจของบริษัทฯ  และ BPP เพื่อใหม้ีความคล่องตวัและ
ความพรอ้มในการสรา้งโอกาสในการเติบโต โดยมีเป้าหมายเพื่อสนบัสนนุการด าเนินกลยุทธ ์Energy Symphonics เนื่องจาก
โครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจบุนัของกลุ่มบริษัท ยงัไม่เอือ้ต่อการสรา้งมลูค่าเพิ่มไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ  การปรบัโครงสรา้ง
ครัง้นีจ้ึงมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ  และเพิ่มความคล่องตวัในการด าเนินกลยุทธ์ พรอ้มปรบั
ต าแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจให้มีความชดัเจน สอดคลอ้งกับช่วงเปล่ียนผ่านดา้น
พลงังาน (Energy Transition) เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน  
 
ในการนี ้ที่ประชุมคณะกรรรมการของบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งในกรณีที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 
และ BPP ไดม้ีมติอนุมัติดงักล่าว บริษัทฯ และ BPP จะด าเนินการต่าง ๆ  ที่จ าเป็นส าหรบัธุรกรรมการควบบริษัทตามพ.ร.บ. 
บรษิัทมหาชน และกฎหมายอื่นที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงการส่งหนงัสือแจง้มติที่ประชมุผูถื้อหุน้ซึ่งอนมุตัิธุรกรรมการควบบริษัทไป
ยงัเจา้หนีข้องบริษัทฯ และ BPP และการจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้ (“ผู้รับซื้อหุ้น”) จากผูถื้อหุน้ซึ่งเขา้ประชุมผูถื้อหุน้และออกเสียง
คัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท (“ผู้ถือหุ้นที่คัดค้าน”) ในราคาหุ้นที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (“ตลาด
หลักทรัพยฯ์”) ครัง้สดุทา้ยก่อนวนัท่ีที่ประชมุผูถื้อหุน้ของแตล่ะบรษิัทจะมมีติอนมุตัธิุรกรรมการควบบรษิัท (กล่าวคือ ราคาปิด
ของหุ้นบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในวันที่ 28 มกราคม 2569) ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน8 โดยผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นมีสิทธิขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ภายใน 14 วนันบัจากวนัท่ีไดร้บัค าเสนอขอซือ้หุน้จากผูร้บั
ซือ้หุน้ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นที่ไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ตามระยะเวลาที่ก าหนดใหถื้อว่าผูถื้อหุน้ที่คัดคา้นดงักล่าว
เป็นผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหม่เมื่อการจดทะเบียนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
 
นอกจากนี ้ที่ประชมุคณะกรรรมการของบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ เขา้ท าขอ้เสนอรบัซือ้หุน้ของ BPP เป็นการทั่วไปจาก
ผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP (“ธุรกรรมการรับซือ้หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer)”) ก่อนการด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัท
และการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ของบริษัทฯ ในราคารบัซือ้หุน้ท่ี 13.00 บาทต่อหุน้ ส าหรบัหุน้ของ BPP ที่เหลือ
ทั้งหมดที่ไม่ไดถื้อโดยบริษัทฯ เพื่อเป็นการเขา้ลงทุนเพิ่มสัดส่วนการถือหุน้ใน BPP ซึ่งเป็นธุรกิจที่บริษัทฯ มีความเชื่อมั่นใน

 
 
8  ทัง้นี ้การรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น อาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอ่ืนใด ตามที่ผูร้บัซือ้จะพิจารณาเห็นสมควร 

หากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้(Capital Gain Tax) ที่เกิดขึน้จากการขายหุน้ดงักล่าว 
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ศกัยภาพการเติบโต และคาดว่าจะไดร้บัประโยชนจ์ากผลตอบแทนการลงทุนที่ดี โดยบริษัทฯ จะจดัท าเอกสารขอ้เสนอรบัซือ้
หุ้นฉบับสมบูรณ์และน าส่งให้แก่ผู้ถือหุ้นของ  BPP ต่อไป (การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน ธุรกรรมการควบบริษัท  และ
ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) รวมกนัเรียกว่า “ธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ”) 
 
ต่อมา ธุรกรรมการรับซือ้หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้นรายอื่นของ BPP โดยบริษัทฯ ซึ่งมีระยะเวลา
ด าเนินการรบัซือ้ตัง้แต่วนัที่ 1 ธันวาคม ถึงวนัที่ 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สร็จสิน้แลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการ
ทั่วไป (General Offer) เสร็จสิน้ สัดส่วนการถือหุ้นของ BANPU ใน BPP ได้เพิ่มขึน้ จากเดิมที่ถือหุ้นใน BPP เท่ากับ 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 
12 กนัยายน 2568) เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้
ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัง้ บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 
Swap Ratio) เพื่อการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 
26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุ้นสุดท้าย (Final Swap Ratio) ปรากฎดังส่วนที่ 1.5.5 
รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อตัราส่วน และราคาต่อหุน้ ของรายงานฉบบันี ้
 
ภายหลงัจากการด าเนินการต่าง ๆ ขา้งตน้แลว้เสร็จ บริษัทฯ และ BPP จะร่วมกันจดัประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของ
บริษัทฯ  และผู้ถือหุ้นของ  BPP เพื่อพิจารณาเรื่องต่าง  ๆ  ที่จ าเป็นในการควบบริษัทตามพ.ร.บ.  บริษัทมหาชน  และ
คณะกรรมการของบริษัทใหม่จะด าเนินการจดทะเบียนการควบบริษัทต่อกระทรวงพาณิชย์ โดยเมื่อการจดทะเบียนดงักล่าว
แลว้เสร็จ บริษัทใหม่ย่อมไดไ้ปทั้งทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ BPP ทั้งหมดโดยผลของ
กฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ในการนี ้บรษิัทใหม่จะยื่นค าขอใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ต่อไป โดยเมื่อตลาดหลักทรพัยฯ์ อนุมัติค  าขอดังกล่าว หุน้ของบริษัทใหม่จะเขา้เป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้ของบริษัทฯ และ BPP จะถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้
บรษิัทฯ คาดว่าธุรกรรมการควบบรษิัทครัง้นีจ้ะแลว้เสรจ็ประมาณภายในไตรมาส 3 ของปี 2569 
 

โครงสร้างการถือหุน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัท  

 
หมายเหต:ุ  สดัส่วนการถือหุน้ภายหลงัจากการเขา้ซือ้หุน้ของ BPP โดยบริษัทฯ ในธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) 

 

91.07% 

BANPU 

100.00% 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU 

8.93% 

BPP 

ผูถ้ือหุน้รายอ่ืน  
ของ BPP 
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โครงสร้างการถือหุน้หลังธุรกรรมการควบบริษทั 

 
หมายเหต:ุ /1  สดัส่วนการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และผูถ้ือหุน้รายอื่นของ BPP ในบริษัทใหม่ จะขึน้อยู่กบัผลของธุรกรรมการซือ้หุน้จากผู ้

ถือหุน้ทีค่ดัคา้น 

 
รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหมใ่หแ้ก่ผูถื้อหุน้ อตัราส่วน และราคาต่อหุน้ 
การจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามที่
บริษัทฯ ไดป้ระกาศใหผู้ถื้อหุน้ทุกคนรบัทราบโดยทั่วกันผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลักทรพัย์ฯ เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2568 
ภายหลังจากที่ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP โดยบริษัทฯ แลว้เสร็จ มี
รายละเอียดดงัต่อไปนี ้
 
(1) 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 0.38242 หุน้ในบรษิัทใหม่ และ 
(2) 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ในบรษิัทใหม่ (อตัราส่วนดงักล่าวค านวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ BPP ที่ถือโดย

บรษิัทฯ โดยการจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BPP จะจดัสรรใหผู้ถื้อหุน้ทกุรายยกเวน้บรษิัทฯ ซึง่จะไดร้บั
การจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ตามอตัราส่วนภายใตข้อ้ (1)) 
 

ทัง้นี ้ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษัทใหม่ และอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ขา้งตน้ ค านวณ
โดยอา้งอิงจากทนุจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ของบรษิัทฯ ภายหลงัการเพิ่มทนุจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ของบรษิัทฯ เสรจ็
สิน้ และทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของ BPP ภายหลงัการลดทุนจดทะเบียนของ BPP เสร็จสิน้ ภายใตส้มมติฐานว่าที่
ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการเพิ่มทุนจดทะเบียนและการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่บุคคล
ในวงจ ากดั (Private Placement) และที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนมุตัิการลดทนุจดทะเบียนของ BPP 
 

อนึ่ง การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP มีสาระส าคญัสรุปไดด้งันี ้
 
1) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยค านวณจากจ านวนหุน้ในบริษัทฯ  ที่ตนถืออยู่

ตามอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ที่ระบุขา้งตน้ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ที่จะไดร้บัการจดัสรรหุน้
ในบริษัทใหม่จะตอ้งเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ซึ่งมีรายชื่อปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ณ วนั
ปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน้ เพื่อรวบรวมรายชื่อผู้ถือหุน้ที่มีสิทธิไดร้ับการจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่  
(Book Closing Date) โดยคณะกรรมการของบรษิัทฯ จะมีการพิจารณาก าหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการ
โอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 

NewCo 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU/1 

ผูถ้ือหุน้รายอ่ืน  
ของ BPP/1 

94.61% 5.39% 
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2) ผู้ถือหุ้นของ BPP จะไดร้ับการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยค านวณจากจ านวนหุ้นใน  BPP ที่ตนถืออยู่ตาม

อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ที่ระบุขา้งตน้ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ของ BPP ที่จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัท
ใหม่จะตอ้งเป็นผูถื้อหุน้ของ BPP ซึ่งมีรายชื่อปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของ BPP ณ วนัปิดสมดุทะเบียน
พกัการโอนหุน้ เพื่อรวบรวมรายชื่อผูถื้อหุน้ที่มีสิทธิไดร้บัการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ (Book Closing Date) 
โดยคณะกรรมการของ BPP จะมีการพิจารณาก าหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 
 
ในการนี ้บริษัทฯ ในฐานะที่เป็นผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ตามวิธีการที่ระบุ
ขา้งตน้อย่างเท่าเทียมกันกับผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP ทุกราย อย่างไรก็ดี เนื่องจากบริษัทฯ จะหมดสภาพ
จากการเป็นนิติบุคคลภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ ดงันัน้ หุน้ในบริษัทใหม่ที่บริษัทฯ จะไดร้บั
การจดัสรรในฐานะท่ีบรษิัทฯ เป็นผูถื้อหุน้ของ BPP ดงักล่าว จะถกูจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิทัฯ โดยตรง
ตามสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ ที่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ แต่ละรายถืออยู่ ทั้งนี ้ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ที่จะ
ได้รับการจัดสรรหุ้นในบริษัทใหม่ในส่วนนี ้จะตอ้งเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  ซึ่งมีรายชื่อปรากฏในสมุด
ทะเบียนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ณ วนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้เพื่อรวบรวมรายชื่อผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิไดร้บั
การจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่ (Book Closing Date) ตามข้อ 1) ดว้ย ทั้งนี  ้อัตราส่วนการแลกหุ้น (Final 
Swap Ratio) เพื่อการจัดสรรหุ้นในบริษัทใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  และ BPP ตามที่ระบุข้างตน้ได้
สะทอ้นถึงส่วนไดเ้สียที่บรษิัทฯ ถืออยู่ใน BPP นีด้ว้ย  
 

3) การจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ตามอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 
Swap Ratio) จะไดร้บัการเสนอใหพ้ิจารณาอนุมัติโดยที่ประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  
และผูถื้อหุน้ของ BPP ต่อไป  
 

โปรดพิจารณารายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามที่ปรากฏในส่วนท่ี 1 ของรายงานฉบบันี ้
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สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการเข้าท ารายการ 
 
ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ได้แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเก่ียวกับความ
สมเหตสุมผลของธุรกรรมการควบบรษิทัระหว่าง BANPU และ BPP นัน้ โดยบรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัที่ 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที่ 28 พฤศจิกายน 2568 
และเนื่องจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP โดยบริษัทฯ ซึ่งมี
ระยะเวลาด าเนินการรบัซือ้ตัง้แต่วนัท่ี 1 ธันวาคม ถึงวนัท่ี 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สรจ็สิน้แลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้
เป็นการทั่วไป (General Offer) เสร็จสิน้ สดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP ไดเ้พิ่มขึน้ จากเดิมที่ถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 
12 กนัยายน 2568) เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้
ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัง้ บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 
Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลักทรพัยฯ์ เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุน้
สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามที่กล่าวไวข้า้งตน้นัน้ 
 
ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดท้ าการปรบัปรุงรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้โดยพิจารณา
ถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสร็จสมบูรณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการแลกหุน้
เพื่อการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการ
อนุมตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัคงมีความเห็นต่อธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ 
และ BPP ในครัง้นีว้่า มีความเหมาะสม เนื่องจาก 
1. อัตราส่วนการแลกหุน้ที่ถูกก าหนดไว้ภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัทมีความเหมาะสม เนื่องจากอัตราส่วนการแลกหุน้

ดังกล่าว อยู่ในช่วงอัตราส่วนการแลกหุน้ที่เหมาะสม ซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU (ซึ่งไดค้  านวณรวมส่วนไดเ้สียที่ BANPU ถือใน BPP) และมลูค่ายุติธรรมของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้รายอื่น) ดว้ยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts 
Approach: SOTP) ซึ่งไดอ้ตัราส่วนการแลกหุน้ดงันี ้ 
 

ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 
รวมส่วนได้เสียที ่BANPU ถือใน BPP 
10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 
เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืน่  

272.07 ล้านหุน้ ณ พาร ์10.00 บาท 
ล้านบาท บาท/หุน้ ล้านบาท บาท/หุน้ 

ผลการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมโดยวิธกีาร
รวมมูลค่าของแต่ละ
กิจการ (SOTP) 

107,732.91 - 
119,059.45 

10.75 - 11.88 6,320.23 - 
6,681.42 

23.23 - 24.56 

ผลการค านวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้
ของบริษทัใหม่  

94.46% - 94.69%  5.31% - 5.54% 
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ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 
รวมส่วนได้เสียที ่BANPU ถือใน BPP 
10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 
เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืน่  

272.07 ล้านหุน้ ณ พาร ์10.00 บาท 
ล้านบาท บาท/หุน้ ล้านบาท บาท/หุน้ 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ  
0.38180 - 0.38272 หุน้ในบรษิัทใหม ่

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ  
0.79090 - 0.82481 หุน้ในบรษิัทใหม ่

อัตราส่วนการแลกหุน้ทีจ่ะเข้าท ารายการ (Final Swap Ratio) 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ 
ของบริษทัใหม ่

94.61% 5.39% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 
หุน้ในบรษิัทใหม ่

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 
หุน้ในบรษิัทใหม ่

หมายเหต ุ  ผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของมูลค่าหุน้ BANPU และมูลค่าหุน้ BPP (เฉพาะส่วนของผูถ้ือหุน้รายอื่น) โดยวิธีการรวมมูลค่า
ของแต่ละกิจการ (SOTP) ไดร้บัการปรบัปรุงจากรายงานของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัที ่28 พฤศจิกายน 2568 ตาม
ผลกระทบจากธุรกรรมการรับซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสร็จสมบูรณ์แลว้ รวมถึงรายการที่เกิดขึ้นในภายหลัง 
กล่าวคอื ในวนัที ่3 ธนัวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลส าเร็จในการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ (Public Offering) จ านวน 6.00 ลา้นหุน้ 
และผูจ้ัดจ าหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ทิธิซือ้หุน้เพิ่ม (Greenshoe Option) จ านวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ทัง้สิน้ 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั ส่งผลใหส้ดัส่วน
การถือหุน้ทางออ้มสุทธิของ BANPU ใน BKV ลดลงจากเดิมรอ้ยละ 71.00 เป็น รอ้ยละ 65.94 (รายละเอียดการค านวณตามที่
ปรากฎในส่วนที ่3 ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ ของรายงานฉบบันี)้ 

 

2. ธุรกรรมการควบบรษิัท จะช่วยให ้BANPU สามารถด าเนินธุรกิจไดอ้ย่างเป็นองคร์วมมากยิ่งขึน้ และเปิดโอกาสให ้NewCo 
สามารถบริหารจดัการห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ไดอ้ย่างเป็นองคร์วม ส่งผลใหส้ามารถก าหนดทิศทางการลงทุนหรือ
บริหารจดัการสินทรพัยใ์นแต่ละกลุ่มธุรกิจ ใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายการเติบโตของกลุ่มบริษัท และสรา้งคณุค่าเพิ่มใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ในระยะยาว สอดคลอ้งกับช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน 
ตั้งแต่ธุรกิจตน้น า้ ซึ่ง BANPU มีความเชี่ยวชาญในเหมืองถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เช่น โครงการเหมืองถ่านหินใน
อินโดนีเซีย ออสเตรเลีย จีน และมองโกเลีย รวมทัง้แหล่งก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมรกิา ไปจนถึงธุรกิจกลางน า้ ท่ีเก่ียวเนื่อง
กับการจดัหาและขนส่งเชือ้เพลิง และธุรกิจปลายน า้ ซึ่ง BPP มีบทบาทดา้นการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากทัง้พลงังาน
ความรอ้นและพลงังานหมนุเวียน ทัง้ในประเทศไทย ญ่ีปุ่ น จีน ลาว และสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ 

3. ช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ลดขัน้ตอนการปฏิบตัิงาน และการตดัสินใจหลายระดบั น าไปสู่ความคล่องตวั
ในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ โดยภายหลงัการเขา้ท ารายการ 
BANPU และ BPP จะสิน้สภาพการเป็นนิติบุคคลเดิม และรวมกันเป็น NewCo ซึ่งจะเป็นเจา้ของทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่ 
และความรบัผิดชอบทัง้หมดของทัง้สองบริษัท โดย NewCo จะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพียงแห่งเดียว 
และอยู่ภายใตก้ารบรหิารงานของคณะกรรมการเพียงชดุเดียว รวมถึงการบรหิารจดัการและการจดัท ารายงานในฐานะบรษิัท
จดทะเบียนจะอยู่ภายใตก้ระบวนการเดียวกนั ช่วยลดความซ า้ซอ้นของค่าใชจ้่ายในการก ากบัดแูลกิจการ 

4. จากขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ของ NewCo พบว่าภายหลงัจากการควบบรษิัทแลว้ NewCo จะมีฐานทนุท่ีสงูขึน้ รวมถงึ
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนที่เป็นของบริษัทที่สงูขึน้ และการเพิ่มการรบัรูก้  าไรจากส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุที่ลดลง ซึ่งจะ
เสริมใหฐ้านะการเงินและผลการด าเนินงานในภาพรวมของ NewCo ดีขึน้เมื่อเทียบกับ BANPU ก่อนธุรกรรมการควบ
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บริษัท รวมถึงอาจส่งผลให ้NewCo มีศกัยภาพในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนทัง้ในและต่างประเทศไดใ้นเงื่อนไขที่ดีขึน้ และ
ช่วยสนบัสนุนการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ และธุรกิจพลงังานแห่งอนาคตไดอ้ย่างต่อเนื่อง รวมถึงอาจช่วยเสริมสรา้ง
สภาพคล่องการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 
อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจารณาเพิ่มเติม เพื่อประกอบการลงมติ
อนมุตัิการเขา้ท ารายการ ดงันี ้ 
1. ผูถื้อหุน้ของ BANPU จะมีสดัส่วนการถือหุน้ใน NewCo ลดลง เมื่อเทียบกับสดัส่วนการถือหุน้เดิมใน BANPU โดยลดลง

จากรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ช าระแลว้ของ BANPU เป็นรอ้ยละ 94.61 ของหุน้ช าระแลว้ของ NewCo โดยรายละเอียดการ
ค านวณเป็นดงันี ้

 
การค านวณสดัส่วนของผู้ถือหุน้ BANPU และผู้ถือหุ้น BPP ใน NewCo 

รายชื่อ 
BANPU/1 BPP/2 NewCo/3 

ล้านหุ้น สัดส่วน ล้านหุ้น สัดส่วน ล้านหุ้น สัดส่วน 
BANPU       
1. ผูถื้อหุน้ของ BANPU 10,019  100.00%   3,832 94.61% 
BPP       
1. BANPU   2,776 91.07%   
2. ผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP   272 8.93% 218 5.39% 

รวม   3,048 100.00% 4,050  100.00% 
หมายเหต ุ 
/1  อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ BANPU ณ ปัจจุบนั จ านวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,018,902,725 หุน้ มูลค่าที่

ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และภายหลงัแผนการเพิ่มทุนของ BANPU โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน จ านวน 5 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท BANPU จะมีทนุช าระแลว้จ านวน 10,018,902,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,018,902,730 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท ทัง้นี ้การเพิ่มทุนจ านวน 5 หุน้ดงักล่าว เพื่อเป็นการรองรับธุรกรรมการควบบริษัท โดยภายหลงัการเพิ่มทุนจะท าให้
สามารถจดัสรรหุน้ของ NewCo ไดอ้ย่างลงตวั 

/2 อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ BPP ณ ปัจจุบนั จ านวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 3,047,731,700 หุน้ มูลค่าทีต่ราไว้
หุน้ละ 10.00 บาท 

/3 อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ NewCo จ านวน 40,496,219,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 4,049,621,973 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
10.00 บาท โดยจะมีการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 
Ratio) ดงัต่อไปนี ้
(1) 1 หุน้เดมิใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 
(2) 1 หุน้เดมิใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo (อตัราส่วนดงักล่าวค านวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ใน BPP ทีถ่ือโดย BANPU โดย

การจัดสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ BPP จะจัดสรรใหผู้ถ้ือหุน้ทุกราย ยกเวน้ BANPU ซึ่งจะไดร้บัการจัดสรรหุน้บริษัทใหม่
ตามอตัราส่วนภายใตข้อ้ (1)) 

- อา้งอิงขอ้มูลรายชือ่ผูถ้ือหุน้ของ BANPU ณ 10 กนัยายน 2568 และรายชือ่ผูถ้ือหุน้ของ BPP ณ 12 กนัยายน 2568 ปรบัปรุงดว้ยผลการ
ตอบรับของผูถ้ือหุน้ BPP ต่อธุรกรรมการรับซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และสมมติฐานหลกัว่าไม่มีผูถ้ือหุ้นที่คดัคา้นของ 
BANPU และ BPP ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้   
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ทัง้นี ้แมว้่าสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง อนัเป็นผลจากการควบบริษัท อย่างไรก็ดี 
ธุรกรรมการรับซือ้หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้น BPP รายอื่นที่นอกเหนือจาก BANPU ไดช้่วยลด
ผลกระทบที่จะท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU ใน NewCo ลดลงแลว้ นอกจากนี ้ฐานทุนของ 
NewCo จะมีขนาดเพิ่มขึน้ หากพิจารณาเปรียบเทียบกบัฐานทนุ ณ ปัจจบุนัของทัง้ BANPU และ BPP นอกจากนี ้จากการ
เปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการด าเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU และขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ 
NewCo พบว่าในปี 2567 และงวด 9 เดือน ปี 2568 BANPU มีผลขาดทุนต่อหุ้นเท่ากับ 0.07 บาท และ 0.04 บาท 
ตามล าดบั ขณะที่ ในปี 2567 NewCo จะมีผลขาดทนุต่อ 0.38242 หุน้9 ลดลงเป็น 0.03 บาท และในงวด 9 เดือน ปี 2568 
NewCo จะมีผลก าไรสทุธิต่อ 0.38242 หุน้10 เท่ากบั 0.03 บาท ดงันัน้ แมส้ดัส่วนผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะ
ลดลง แต่อาจไดร้บัประโยชนจ์ากก าไรต่อหุน้ท่ีอาจสงูขึน้ (เปรียบเทียบ 1 หุน้ BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo) 

2. มีค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับกระบวนการควบบริษัท ระหว่าง BANPU และ BPP อาทิ ค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างที่ปรึกษา
ทางการเงิน ท่ีปรึกษากฎหมาย ค่าใชจ้่ายในการจัดประชุมผูถื้อหุน้ ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่
คัดคา้น ค่าใชจ้่ายที่อาจเกิดขึน้ในกรณีที่มีเจา้หนีค้ัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับกระบวนการ
เปล่ียนชื่อในเอกสาร ใบอนุญาตและสัญญาต่าง ๆ ใหเ้ป็นของ NewCo รวมถึงค่าใชจ้่ายในการยื่นขอใหห้ลักทรพัยข์อง
บริษัทใหม่เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (Relisting) ตลอดจนค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมอื่นๆ ที่
เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินการดงักล่าว  

3. ผลกระทบจากโครงสรา้งการถือหุน้ไขว ้ที่อาจจะเกิดขึน้จากการที่ BMC ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ BANPU ในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 เป็นผู้รับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของ BANPU และ BPP ที่คัดคา้นการควบรวมบริษัท เนื่องจาก BMC จะถือหุ้นของ 
BANPU ภายหลงัที่รบัซือ้หุน้ของ BANPU จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นการควบบรษิัท และต่อมาภายหลงัการควบบรษิทัแลว้เสรจ็ 
BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้ของ BANPU และ/หรือ BPP โดยการ
ถือหุน้ไขวข้อง BMC ใน BANPU จะถือว่า BANPU มีคุณสมบตัิไม่ครบถว้นในการด ารงสถานะบรษิัทจดทะเบียนชั่วคราว 
นอกจากนี ้การที่ BMC อาจถือหุ้นไขว้ในบริษัทใหม่จะถือว่าคุณสมบัติของบริษัทใหม่ไม่ครบถ้วนตามเกณฑท์ี่ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ใชพ้ิจารณารบัหลกัทรพัยบ์รษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน อย่างไรก็ดี ภายใตแ้ผนงานการควบรวบบรษิัท 
BANPU และ BPP ไดด้  าเนินการหารือแนวทางผ่อนผันและแก้ไขโครงสรา้งการถือหุ้นไขว้กับหน่วยงานก ากับดูแลที่
เก่ียวขอ้ง โดยบริษัทใหม่จะด าเนินการขอผ่อนผนัการปฏิบตัิตามคุณสมบตัิดงักล่าว เนื่องจากโครงสรา้งการถือไขวม้ีเหตุ
จ าเป็นตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบริษัท และ สถานะการถือหุน้ไขวน้ีจ้ะเกิดขึน้เป็นการชั่วคราว โดยบรษิัท
ใหม่มีแผนที่จะด าเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขวด้งักล่าวใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัท่ี
บรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 

 
  

 
 
9  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ที่ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพ่ือใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บัก าไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
10  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ที่ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพ่ือใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บัก าไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
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นอกจากนี ้ผูถื้อหุน้ควรค านึงถึงปัจจัยเสี่ยง ของการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท ไดแ้ก่ 
1. ความเส่ียงจากการรบัรูป้ระโยชนข์องการควบรวมบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน เนื่องจากการรบัรูป้ระโยชนด์งักล่าวขึน้อยู่

กับความสามารถของ NewCo ในการด าเนินการตามแผนงานที่วางไว ้การบูรณาการกระบวนการด าเนินงาน การใช้
ทรพัยากร และระบบบริหารจดัการ ของทัง้สองฝ่ายใหเ้กิดความสอดคลอ้งและประสิทธิภาพสงูสดุร่วมกนั หากการบรหิาร
จดัการสินทรพัยใ์นแต่ละส่วนไม่สามารถด าเนินไปไดต้ามแผนที่วางไว ้อาจส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการรบัรูป้ระโยชน์
จากการควบรวม 

2. ความเส่ียงจากการมีภาระหนีสิ้น และดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้ จากการกูย้ืมเงินเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุส่วนหนึ่งของการรบัซือ้หุน้  
BPP เป็นการทั่วไป (General Offer) และการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบบริษัท ทั้งนี ้BANPU คาดว่าจะใช้
แหล่งเงินทุนจากเงินสดในกิจการและเงินกูย้ืมส าหรบัด าเนินการดงักล่าว โดยในกรณีที่เป็นการใชเ้งินกูย้ืมทั้งจ านวน ที่
จ  านวนรวมสงูสดุ 20,735.68 ลา้นบาท (รายละเอียดตามที่ปรากฏในส่วนที่ 2 ของรายงานฉบบันี)้ อาจส่งผลใหห้นีสิ้นท่ีมี
ภาระดอกเบีย้ของ BANPU เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 243,872.03 ลา้นบาท จากหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BANPU ณ 30 
กันยายน 2568 จ านวน 223,136.35 ลา้นบาท โดยคิดเป็นอตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 
1.53 เท่า11 จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ซึ่งมีอัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 1.40 เท่า 
นอกจากนี ้ หากค านวณอัตราส่วนหนี ้สินที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตามเงื่อนไขและข้อก าหนดดา้น
อตัราส่วนทางการเงินตามสญัญาเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินและตราสารหนี ้(covenant) จะคิดเป็น 0.95 เท่า12 เพิ่มขึน้
จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ที่ 0.84 เท่า ซึ่งอัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ยงัเป็นไปตาม
เงื่อนไขและขอ้ก าหนดดา้นอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าว 

3. ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากการเสียภาษีส าหรับผู้ถือหุ้นของ BANPU ที่คัดคา้นการเข้าท ารายการควบรวมบริษัท  
เนื่องจากผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นดงักล่าว อาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอื่นใด ตามที่
ผูร้บัซือ้จะพิจารณาเห็นสมควร โดยหากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้
(Capital Gain Tax) ที่เกิดขึน้จากการขายหุน้ดงักล่าว 

4. ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้จากการจดัสรรหุน้ของ NewCo โดยอาจมีเศษหุน้ หรือไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซือ้ขาย 
เนื่องจากภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัท จะมีการจัดสรรหุ้นใน NewCo ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU และ BPP ใน
อตัราส่วนที่แตกต่างกนั กล่าวคือ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 
หุน้ใน NewCo  ดังนั้น การจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยการค านวณตามอัตราส่วนดงักล่าวอาจมีเศษหุน้ในบริษัทใหม่ที่
จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึ่งจะปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ ในการนี ้ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณที่
ไม่สามารถซือ้ขายบนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot)  

  

 
 
11 ค านวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิน้งวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบที่อาจ

เกิดขึน้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 
12 ค านวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิน้งวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบที่อาจ

เกิดขึน้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 
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5. ความเส่ียงจากความล่าชา้ของการด าเนินการตามแผนการควบบรษิัท เนื่องจากตอ้งด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่บญัญตัไิว้
ในกฎหมาย ตลอดจนแนวทางการเปิดเผยขอ้มลูที่เก่ียวขอ้ง และมีขัน้ตอนส าคญัที่ BANPU และ BPP ตอ้งปฏิบตัิ เช่น 
- การแจง้มติที่ประชมุผูถื้อหุน้ซึ่งอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัทต่อเจา้หนีข้อง BANPU และ BPP เพื่อใหเ้จา้หนีม้ีโอกาส

คดัคา้น โดยก าหนดเวลาใหส่้งค าคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัท่ีไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 
- การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบริษัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามที่ก าหนดไวใ้นขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่

ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ี่เก่ียวขอ้ง 
- การแจง้การควบบรษิัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพื่อขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลา

ที่กฎหมายก าหนด 
- การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP ซึ่งรวมถึงวาระเก่ียวกบัชื่อของบรษิัทใหม่ ทนุของบรษิัทใหม่ การจดัสรร

หุน้ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 
ทัง้นี ้ขัน้ตอนการด าเนินการดงักล่าวอาจใชร้ะยะเวลาและเก่ียวขอ้งกับองคก์รและหน่วยงานที่เก่ียวขอ้งหลายฝ่าย จึงอาจ
เกิดความล่าชา้ อนัอาจส่งผลใหก้ารน า NewCo เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ล่าชา้กว่าก าหนด   

6. ความเส่ียงจากเจ้าหนี ้คัดค้านการควบรวมบริษัท อันอาจส่งผลให้การเข้าท ารายการควบรวมในครั้งนี ้ ไม่ประสบ
ความส าเร็จ และ BANPU และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) อาจจะตอ้งด าเนินการช าระหนีห้รือใหป้ระกันเพื่อช าระหนีแ้ก่
เจา้หนีก้่อนธุรกรรมการควบบรษิัท 

7. ความเส่ียงเก่ียวกบัหนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิและสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ เนื่องจากบรษิัทที่ควบกนัหรือบรษิัทใหม่อาจจะ
ตอ้งด าเนินการยื่นค าขอเพื่อแกไ้ขหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาต ขอออกหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาตฉบับใหม่ ในนาม
ของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการท่ีเก่ียวขอ้ง ทัง้นีบ้ริษัทท่ีควบกันจะสามารถเริ่มด าเนินการดงักล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการ
ภายหลงัจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทที่ควบกันทัง้สองบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัทแลว้ ดงันัน้ จึงมีความเส่ียงในกรณีที่หน่วยราชการท่ีเก่ียวขอ้งอาจปฏิเสธค าขอดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บั
หนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรมควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

8. ความเส่ียงดา้นภาษี เนื่องจากการควบบริษัทที่ไดด้  าเนินการตามหลักเกณฑแ์ละเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน ประมวลรัษฎากร พระราชกฤษฎีกา ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบัติของกรมสรรพากรที่
เก่ียวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้ภาษีอากรต่าง ๆ จากการควบบริษัท ภายใตเ้งื่อนไขว่า บริษัทที่ควบเขา้กนั
จะตอ้งไม่เป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งตอ่กรมสรรพากร ณ วนัท่ีควบบรษิัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกนัหนีภ้าษีอากรคา้งนัน้ไว้
ต่อกรมสรรพากรแลว้ ซึ่ง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากร
คา้งช าระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด 

9. ความเส่ียงในกรณีที่การด าเนินการตามเงื่อนไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของการเข้าท ารายการ ไม่เป็น
ผลส าเรจ็ ท าใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถเขา้ท ารายการได ้

10. ความเส่ียงจากผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP ที่คดัคา้นการควบรวมบรษิัท 
โดยมีเงื่อนไขการใชดุ้ลยพินิจที่จะถอนตวัในกรณีที่ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ หรือราคาหุน้สามญั
ของบริษัทฯ มีการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัที่ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัท จนถึงวนัท าการสุดทา้ยก่อนวนัประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ของบริษัทฯ หรือ มีเหตุการณห์รือการ
เปล่ียนแปลงใด ๆ ที่ท าใหเ้กิดความเสียหายอย่าง รา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตุผลอนัสมควรว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหาย
อย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบรษิัทฯ โดยที่เหตกุารณห์รือการเปล่ียนแปลงดงักล่าวมไิดเ้กดิจากการกระท าของ
ผูร้บัซือ้หุน้ ซึ่งในกรณีดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการเขา้ท าธุรกรรมควบรวมบริษัท หรือ ความส าเร็จของการ
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เขา้ท ารายการ ซึ่งในกรณีดงักล่าวบริษัทฯ และ BPP อาจตอ้งด าเนินการจดัหาผูร้บัซือ้รายอื่น และ/หรือ ผูร้บัซือ้เพิ่มเติม 
โดยที่คณะกรรมการของบริษัทฯ และ BPP มีอ านาจในการแต่งตัง้บุคคลอื่นเพื่อท าหนา้ที่รบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น 
โดยตอ้งด าเนินการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนท่ีจะสามารถควบบรษิัทได้ อย่างไรก็ดี อาจส่งผลกระทบ
ต่อระยะเวลาการเขา้ท าธุรกรรมควบรวมบรษิัท หรือความส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการ 

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาประโยชน ์ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงต่อบรษิัทฯ จากการเขา้ท ารายการ ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการ
แลกหุน้ในบริษัทใหม่และเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการดงัที่กล่าวมาขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าธุรกรรมการควบ
บรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP มีประโยชนต์่อบรษิัทฯ และมีความเหมาะสม ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติการเขา้ท ารายการใน
ครัง้นี ้อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อยู่ในดุลพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ  
เป็นส าคญั ซึ่งผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาเหตผุล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัความเส่ียง ขอ้จ ากดั และความเห็นในประเด็น
พิจารณาต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการดงักล่าวที่แนบมาพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้ดว้ยความ
รอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม  
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ส่วนที ่1 รายละเอียดของธุรกรรมการควบบริษัท 

 
1.1 ลักษณะและรายละเอียดของธุรกรรมการควบบริษัท 
 
บริษัท  บ้านปู  จ ากัด  (มหาชน)  (“บริษัทฯ ”  หรือ “BANPU”)  และ  บริษัท  บ้านปู  เพาเวอร์ จ ากัด  (มหาชน)  (“BPP”)  
จะด าเนินการควบบริษัทภายใตพ้ระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน”) (“ธุรกรรมการควบบริษัท”) โดยธุรกรรมการควบบรษิัทถือเป็นการด าเนินการระยะที่สองของการปรบัโครงสรา้งกลุ่ม
ธุรกิจของบริษัทฯ และ BPP เพื่อให้มีความคล่องตัวและความพรอ้มในการสรา้งโอกาสในการเติบโต  โดยมีเป้าหมายเพื่อ
สนบัสนุนการด าเนินกลยุทธ์ Energy Symphonics เนื่องจากโครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจุบนัของกลุ่มบริษัท ยงัไม่เอือ้ต่อ
การสรา้งมลูค่าเพิ่มไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ การปรบัโครงสรา้งครัง้นีจ้ึงมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ 
และเพิ่มความคล่องตวัในการด าเนินกลยทุธ์ พรอ้มปรบัต าแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจ
ใหม้ีความชดัเจน สอดคลอ้งกบัช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยภายหลงั
จากที่บรษิัทฯ และ BPP ไดด้  าเนินธุรกรรมการควบบรษิัทเสรจ็สิน้ บรษิัทฯ และ BPP จะสิน้สภาพการเป็นนิติบคุคล และเกิดเป็น
บรษิัทมหาชนจ ากดัขึน้ใหม่จากการควบบรษิัท (“บริษัทใหม”่ หรือ “NewCo”) ซึ่งบรษิัทใหม่ดงักล่าวจะไดร้บัไปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้
สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ และ BPP ทัง้หมด โดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
 
เนื่องจาก ณ ปัจจุบนั บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้จ านวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั
จ านวน 10,018,902,725 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท และ BPP จะมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้
จ านวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 3,047,731,700 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท (ภายหลงัจาก
การลดทุนจดทะเบียนของ BPP) เมื่อรวมจ านวนทนุจดทะเบียนช าระแลว้ของบริษัทฯ และ BPP จะท าใหม้ีเศษหุน้จ านวน 0.5 
หุน้ เมื่อก าหนดมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ของบรษิัทใหม่ที่หุน้ละ 10.00 บาท ซึ่งท าใหไ้ม่สามารถจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ไดอ้ย่างลงตวั 
ดังนั้น เพื่อใหทุ้นจดทะเบียนของบริษัทใหม่สามารถจัดสรรไดอ้ย่างลงตวั  ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 10/2568 ซึ่ง
ประชุมเมื่อวนัที่ 29 ตุลาคม 2568 จึงมีมติอนุมตัิใหน้ าเสนอใหท้ี่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ของบริษัทฯ พิจารณา
อนุมตัิ (1) การเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวน 5 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจ านวน 10,018,902,725 บาท เป็นทุน
จดทะเบียนใหม่จ านวน 10,018,902,730 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนจ านวน 5 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 
เพื่อรองรบัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) อนัเป็นไปเพื่อรองรบัการเขา้
ท าธุรกรรมการควบบริษัท รวมถึงอนุมตัิการแกไ้ขเพิ่มเติมหนงัสือบริคณหส์นธิของบริษัทฯ ขอ้ 4 เพื่อใหส้อดคลอ้งกับการเพิ่ม
ทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ และ (2) การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ จ านวน 5 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่ นายสินนท ์ว่องกุศลกิจ ซึ่งเป็นการเสนอขายต่อบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ใน
ราคาเสนอขายหุน้ละ 4.39 บาท คิดเป็นมลูค่าทัง้สิน้ 21.95 บาท (“การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน”) 
 
ในการนี ้ที่ประชุมคณะกรรรมการของบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งในกรณีที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 
และ BPP ไดม้ีมติอนุมัติดงักล่าว บริษัทฯ และ BPP จะด าเนินการต่าง ๆ  ที่จ าเป็นส าหรบัธุรกรรมการควบบริษัทตามพ.ร.บ. 
บรษิัทมหาชน และกฎหมายอื่นที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงการส่งหนงัสือแจง้มติที่ประชมุผูถื้อหุน้ซึ่งอนมุตัิธุรกรรมการควบบริษัทไป
ยงัเจา้หนีข้องบริษัทฯ และ BPP และการจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้ (“ผู้รับซื้อหุ้น”) จากผูถื้อหุน้ซึ่งเขา้ประชุมผูถื้อหุน้และออกเสียง
คัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท (“ผู้ถือหุ้นที่คัดค้าน”) ในราคาหุ้นที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (“ตลาด
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หลักทรัพยฯ์”) ครัง้สดุทา้ยก่อนวนัท่ีที่ประชมุผูถื้อหุน้ของแตล่ะบรษิัทจะมมีติอนมุตัธิุรกรรมการควบบรษิัท (กล่าวคือ ราคาปิด
ของหุ้นบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในวันที่ 28 มกราคม 2569) ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน13 โดยผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นมีสิทธิขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ภายใน  14 วันนับจากวนัที่ไดร้บัค าเสนอขอซือ้หุน้จาก
ผู้รับซือ้หุ้น ทั้งนี ้ผู้ถือหุ้นที่คัดคา้นที่ไม่ขายหุ้นของตนให้แก่ผู้รับซือ้หุ้นตามระยะเวลาที่ก าหนดให้ถือว่าผู้ถือหุ้นที่คัดคา้น
ดงักล่าวเป็นผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหม่เมื่อการจดทะเบียนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
 
นอกจากนี ้ที่ประชมุคณะกรรรมการของบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ เขา้ท าขอ้เสนอรบัซือ้หุน้ของ BPP เป็นการทั่วไปจาก
ผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP (“ธุรกรรมการรับซือ้หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer)”) ก่อนการด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัท
และการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ของบริษัทฯ ในราคารบัซือ้หุน้ท่ี 13.00 บาทต่อหุน้ ส าหรบัหุน้ของ BPP ที่เหลือ
ทั้งหมดที่ไม่ไดถื้อโดยบริษัทฯ เพื่อเป็นการเขา้ลงทุนเพิ่มสัดส่วนการถือหุน้ใน BPP ซึ่งเป็นธุรกิจที่บริษัทฯ มีความเชื่อมั่นใน
ศกัยภาพการเติบโต และคาดว่าจะไดร้บัประโยชนจ์ากผลตอบแทนการลงทุนที่ดี โดยบริษัทฯ จะจดัท าเอกสารขอ้เสนอรบัซือ้
หุ้นฉบับสมบูรณ์และน าส่งให้แก่ผู้ถือหุ้นของ  BPP ต่อไป (การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน ธุรกรรมการควบบริษัท และ
ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) รวมกนัเรียกว่า “ธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ”) 
 
ในการนี ้ ธุรกรรมการรับซือ้หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้นรายอื่นของ BPP โดยบริษัทฯ ซึ่งมีระยะเวลา
ด าเนินการรบัซือ้ตัง้แต่วนัที่ 1 ธันวาคม ถึงวนัที่ 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สร็จสิน้แลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการ
ทั่ วไป (General Offer) เสร็จสิ ้น  สัดส่วนการถือหุ้นของ BANPU ใน BPP ได้เพิ่มขึ ้น จากเดิมที่ ถือหุ้นใน BPP เท่ากับ 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 
12 กนัยายน 2568) เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้
ทั้งหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วันที่ 26 ธันวาคม 2568) อีกทั้ง บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 
Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลักทรพัยฯ์ เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุน้
สุดทา้ย (Final Swap Ratio) ปรากฎดังส่วนที่ 1.5.5 รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อัตราส่วน และ
ราคาต่อหุน้ ของรายงานฉบบันี ้
 
ภายหลังจากการด าเนินการต่างๆ ขา้งตน้แลว้เสร็จ บริษัทฯ และ BPP จะร่วมกันจัดประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP เพื่อพิจารณาเรื่องต่างๆ ที่จ าเป็นในการควบบรษิัทตามพ.ร.บ.บรษิัทมหาชน และคณะกรรมการ
ของบริษัทใหม่จะด าเนินการจดทะเบียนการควบบริษัทต่อกระทรวงพาณิชย์ โดยเมื่อการจดทะเบียนดงักล่าวแลว้เสร็จ บริษัท
ใหม่ย่อมไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ และ BPP ทัง้หมดโดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. 
บริษัทมหาชน ในการนี ้บริษัทใหม่จะยื่นค าขอใหร้บัหุน้ของบริษัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  ต่อไป 
โดยเมื่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ อนุมตัิค  าขอดงักล่าว หุน้ของบริษัทใหม่จะเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และ

 
 
13  ทัง้นี ้การรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น อาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอ่ืนใด ตามที่ผูร้บัซือ้จะพิจารณาเห็นสมควร 

หากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้(Capital Gain Tax) ที่เกิดขึน้จากการขายหุน้ดงักล่าว 
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หุน้ของบรษิัทฯ และ BPP จะถกูเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้บรษิัทฯ คาดว่าธุรกรรม
การควบบรษิัทครัง้นีจ้ะแลว้เสรจ็ประมาณภายในไตรมาส 3 ของปี 2569 
 
โครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทก่อนและภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ มีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้ 

 
โครงสร้างการถือหุน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัท  

 
หมายเหต:ุ  สดัส่วนการถือหุน้ภายหลงัจากการเขา้ซือ้หุน้ของ BPP โดยบริษัทฯ ในธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) 

 
โครงสร้างการถือหุน้หลังธุรกรรมการควบบริษทั 

 
หมายเหต:ุ /1  สดัส่วนการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และผูถ้ือหุน้รายอื่นของ BPP ในบริษัทใหม่ จะขึน้อยู่กบัผลของธุรกรรมการซือ้หุน้จากผู ้

ถือหุน้ทีค่ดัคา้น 

 
  

91.07% 

BANPU 

100.00% 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU 

8.93% 

BPP 

ผูถ้ือหุน้รายอ่ืน  
ของ BPP 

NewCo 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU/1 

ผูถ้ือหุน้รายอ่ืน  
ของ BPP/1 

5.39% 94.61% 
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1.2 ชื่อของบริษัททีจ่ะควบด้วยกัน และข้อมูลโดยสังเขปของกิจการ 
 
1.2.1 บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 
 
(1) ข้อมูลโดยสังเขปของบริษัทฯ 

  
ชื่อบริษทั: บรษิัท บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) 
ประเภทธุรกิจ: ประกอบธุรกิจพลงังานแบบครบวงจร ซึ่งสามารถแบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ (1) 

กลุ่มธุรกิจแหล่งพลงังาน (2) กลุ่มธุรกิจผลิตพลงังาน และ (3) กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลงังาน 
ส านักงานใหญ่: ชัน้ 27 อาคารธนภมูิ  

เลขที่ 1550 ถนนเพชรบรุีตดัใหม่ แขวงมกักะสนั เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร 10400 
เลขทะเบียน: 0107536000781 
เว็บไซต:์ http://www.banpu.com 

  
(2) ความเป็นมาและภาพรวมของธุรกิจ 
 
บริษัทฯ ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที่ 16 พฤษภาคม 2526 ภายใตช้ื่อบริษัท เหมืองบา้นป ูจ ากัด เพื่อเขา้ท าสญัญาเช่าช่วงการท าเหมือง
ถ่านหินที่เหมืองบา้นปู (BP-1) อ าเภอลี ้จงัหวดัล าพูน จากกรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนุรกัษ์พลงังาน ต่อมาในวนัที่ 4 
พฤษภาคม 2532 บริษัทฯ ไดร้บัอนุมตัิใหเ้ขา้เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเมื่อวนัที่ 29 กรกฎาคม 2536 ได้
แปรสภาพเป็น บรษิัทมหาชน จ ากดั โดยเปล่ียนชื่อเป็น บรษิัท บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) โดยบรษิัทฯ มุ่งสรา้งความแข็งแกรง่ทาง
ธุรกิจจากการผนึกพลงัของพอรต์ธุรกิจพลงังานที่มีความหลากหลายใน 9 ประเทศยทุธศาสตร ์ไดแ้ก่ ประเทศไทย สาธารณรฐั
อินโดนีเซีย สาธารณรฐัประชาชนจีน ประเทศออสเตรเลีย สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว ประเทศมองโกเลีย ประเทศ
ญ่ีปุ่ น สหรฐัอเมริกา และสาธารณรฐัสังคมนิยมเวียดนาม โดยมี 3 กลุ่มธุรกิจหลัก ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจแหล่งพลังงาน (Energy 
Resources) กลุ่มธุรกิจผลิตพลงังาน (Energy Generation) และกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลงังาน (Energy Technology)  
 
(3) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 
(3.1) กลุ่มธุรกิจแหล่งพลังงาน (Energy Resources) 
 
(3.1.1) ธุรกิจเหมือง (Mining Business) 
 
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจเหมือง ซึ่งเริ่มตัง้แต่กระบวนการส ารวจหาแหล่งถ่านหินที่มีศกัยภาพในเชิงพาณิชย์ การผลิต (ขุดเจาะ
และขนส่ง) การคดัเลือกถ่านหิน การน าถ่านหินที่ไดม้าผ่านกระบวนการเพื่อใหม้ีขนาดและคุณภาพตรงตามที่ลกูคา้ตอ้งการ  
และกองเก็บไวท้ี่เหมืองเพื่อรอส่งมอบใหล้กูคา้ต่อไป โดยบรษิัทฯ มีเหมืองถ่านหินในหลายประเทศ ประกอบดว้ย 
 

http://www.banpu.com/
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เหมืองถ่านหินในสาธารณรฐัอินโดนีเซีย: ด าเนินการภายใต ้PT Indo Tambangraya Megah Tbk ซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้ทางออ้ม
รอ้ยละ 65.14 (ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568) ซึ่งเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยอ์ินโดนีเซียเมื่อวนัท่ี 18 ธันวาคม 2550 โดยใน
ปี 2567 มีการผลิตรวม 20.24 ลา้นตนั 
 
เหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลีย: ด าเนินการภายใต ้Centennial Coal Company ซึ่งบริษัทฯ ถือหุ้นทางอ้อมรอ้ยละ 
100.00 (ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568) โดยในปี 2567 มีปรมิาณการผลิตรวม 7.55 ลา้นตนั 
 
เหมืองถ่านหินในสาธารณรัฐประชาชนจีน: ด าเนินการภายใตบ้ริษัทร่วมทุน Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. และ Hebi 
Zhong Tai Mining Co., Ltd. ซึ่งบรษิัทถือหุน้ทางออ้มรอ้ยละ 45.00 และรอ้ยละ 40.00 ตามล าดบั (ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568) 
โดยในปี 2567 มีการผลิตรวม 10.60 ลา้นตนั 
 
แหล่งถ่านหินในประเทศมองโกเลีย: บริษัทฯ ด าเนินการพัฒนาโครงการเหมืองถ่านหินในมองโกเลียอย่างต่อเนื่อง โดยมี
ความกา้วหนา้ในการส ารวจทางธรณีวิทยา การเจาะส ารวจเพื่อศกึษาความเป็นไปได ้และการใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมเพื่อ
เพิ่มมลูค่าของผลิตภณัฑ ์โดยมีเป้าหมายเพื่อเสรมิสรา้งศกัยภาพของทรพัยากรถ่านหินในประเทศมองโกเลีย พรอ้มตอบสนอง
ความตอ้งการของตลาดทัง้ในประเทศมองโกเลียและประเทศจีน โดยในปี 2568 เหมืองในประเทศมองโกเลียไดเ้ริ่มผลิตถ่าน
หินและเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยเ์ป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 
 
(3.1.2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ (Gas Business) 
 
บริษัทฯ ใหค้วามส าคญักับการด าเนินธุรกิจในสหรฐัอเมริกา ซึ่งเป็นประเทศยุทธศาสตร  ์ผ่าน BKV Corporation (“BKV”) ที่
เป็นกุญแจส าคญัในการเดินหนา้ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ โดย BKV มีการลงทุน พฒันาและด าเนินการผลิตก๊าซธรรมชาติและก๊าซ
ธรรมชาติเหลวในสหรฐัอเมริกา ไดแ้ก่ ก๊าซธรรมชาติที่มาจากแหล่งก๊าซธรรมชาติมารเ์ซลลสั (Marcellus) ในรฐัเพนซิลเวเนีย 
และแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต์ (Barnett) ในรัฐเท็กซัส นอกจากนี  ้BKV ยังด าเนินโครงการดักจับและกักเก็บคารบ์อน 
(CCUS) และการพฒันาก๊าซธรรมชาติที่มีคารบ์อนเป็นกลาง (Carbon-Sequestered Gas: CSG) ดว้ยคณุภาพระดบัพรีเมียม 
และที่ผ่านมา BKV ไดเ้สนอขายหุน้สามญัที่ออกใหม่ใหแ้ก่ประชาชนทั่วไปเป็นครัง้แรก (IPO) และน าหุน้สามญัเขา้จดทะเบียน
ใน New York Stock Exchange (NYSE) โดยไดท้ าการซือ้ขายผ่าน NYSE เป็นครัง้แรกในวันที่ 26 กันยายน 2567 โดย ณ 
วันที่ 28 ตุลาคม 2568 บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน  BKV ที่ร ้อยละ 71.0 ของทุนจดทะเบียน โดยธุรกิจของ  BKV ใน
สหรฐัอเมรกิาประกอบดว้ย  
 
ธุรกิจผลิตก๊าซธรรมชาติที่แหล่งบารเ์นตต  ์ในรฐัเท็กซสั: เป็นแหล่งผลิตก๊าซธรรมชาติที่มีความพรอ้มทัง้โครงสรา้งพืน้ฐานและ
ระบบการขนส่งรวมถึงเป็นแหล่งผลิตหลักที่ตอบสนองความตอ้งการก๊าซธรรมชาติที่ส  าคัญ  ในบริเวณรฐัแถบชายฝ่ังอ่าว
เม็กซิโกของสหรฐัฯ ครอบคลมุพืน้ที่การผลิตก๊าซธรรมชาติประมาณ 454,000 เอเคอร ์มีจ านวนหลมุผลิตทัง้หมด 5,950 หลมุ 
โดยบรษิัทฯ ไดเ้ขา้ซือ้สดัส่วนผลประโยชนใ์นแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตตใ์นปี 2563 และไดม้ีการขยายการลงทนุเพิ่มเติมในปี 
2565 โดยแหล่งก๊าซธรรมชาติดังกล่าวเป็นแหล่งก๊าซธรรมชาติขนาดใหญ่มีความเส่ียงต ่าและครอบคลุมธุรกิจกลางน ้า  
(Midstream) ในบรเิวณใจกลางของแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์ 
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ธุรกิจผลิตก๊าซธรรมชาติที่แหล่งมารเ์ซลลัส ในรัฐเพนซิลเวเนีย: ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2567 บริษัทฯ มีพืน้ที่การผลิตก๊าซ
ธรรมชาติในแหล่งก๊าซธรรมชาติมารเ์ซลลสั ประมาณ 19,480 เอเคอร ์
 
ธุรกิจดักจับและกักเก็บคารบ์อน Carbon Capture, Utilization, and Sequestration (CCUS): BKV ไดต้ัง้เป้าหมายการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) จากธุรกิจก๊าซธรรมชาติที่ด  าเนินการอยู่ภายในปี 2573 จึงไดจ้ัดตัง้ BKV dCarbon 
Ventures, LLC เพื่อศึกษาโอกาสในการลงทุนและพัฒนาเทคโนโลยีการดักจับและกักเก็บคาร์บอน  (Carbon Capture, 
Utilization, and Sequestration: CCUS) ในเชิงพาณิชย  ์โดยเมื่อวันที่ 13 พฤศจิกายน 2566 โครงการ บารเ์นตต ์ซีโร่ (Barnett 
Zero) ที่ตัง้อยู่ในรฐัเท็กซสั เริ่มเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยโ์ดยดกัจับคารบ์อนเพื่อกักเก็บลงชัน้ใตด้ินอย่างถาวรเป็นครัง้แรก มี
ความสามารถในการกกัเก็บคารบ์อน 183,000 ตนัต่อปี โดยในปี 2567 สามารถกกัเก็บคารบ์อนไดออกไซดจ์ านวน 165,069 ตนั 
 
(3.2) กลุ่มธุรกิจผลิตพลังงาน (Energy Generation) 
 
บริษัทฯ ด าเนินธุรกิจกลุ่มธุรกิจผลิตพลงังานผ่าน BPP ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 78.66 (ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 
2568) ซึ่งเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ เมื่อวันที่ 28 ตุลาคม 2559 โดยประกอบธุรกิจถือหุน้ในบริษัทอื่นซึ่งลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าและความรอ้นท่ีผลิตขึน้จากแหล่งก าเนิดที่หลากหลายและตัง้อยู่ในหลายประเทศดงัต่อไปนี  ้
 
(3.2.1) ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานความร้อน (Thermal Power Business) 

 
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II 
BKV ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ  ที่ ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ  71.0 (ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2568) และ Banpu Power US 
Corporation (BPPUS) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ BPP ที่ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 (ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568) ไดร้ว่มกนัจดัตัง้ 
BKV-BPP Power, LLC (“BKV-BPP”) โดย BKV และ BPPUS ถือหุ้นในสัดส่วนที่เท่ากันคือรอ้ยละ 50 (ณ วันที่ 28 ตุลาคม 
2568) ซึ่งไดเ้ขา้ลงทนุซือ้หุน้ในโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II ในปี 2564 และปี 2566 ตามล าดบั 
 
โรงไฟฟ้าทั้ง  2 แห่งนี ้ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื ้อเพลิง  และใช้เทคโนโลยี  Combined Cycle Gas Turbines (CCGT) ที่มี
ประสิทธิภาพสงู มีการติดตัง้ระบบการจดัการมลสารใหอ้ยู่ในระดบัต ่า มีความยืดหยุ่นในการเดินเครื่องเพื่อผลิตไฟฟ้าใหส้อด
รบักับรูปแบบความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า อยู่ในล าดบัการเรียกจ่ายไฟฟ้า (Merit Order) ที่ดี ซึ่งเหมาะกับสภาพและการแข่งขนัใน
ตลาดซือ้ขายไฟฟ้าเสรีในรฐัเท็กซสั (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT) โดย BKV-BPP มีก าลังผลิตติดตัง้รวม 
1,523 เมกะวตัต ์
 
โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Combined Heat and Power Plant: CHP) 
BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100 ใน Banpu Power Investment Co., Ltd. (BPIC) (ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568) ซึ่งจดทะเบียนในประเทศ
สิงคโปร์ผ่านบริษัท  Banpu Power International Limited (BPPI) โดย  BPIC ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม 
(Combined Heat and Power Plant: CHP) ในเขตภาคเหนือของสาธารณรฐัประชาชนจีนจ านวน  3 แห่ง มีก าลังผลิตไฟฟ้า 
348 เมกะวัตต ์และก าลังผลิตไอน า้ 1,508 ตันต่อชั่วโมง รวมเป็นก าลังผลิตติดตัง้ 618 เมกะวัตตเ์ทียบเท่า (548 เมกะวตัต ์
เทียบเท่าตามสดัส่วนการลงทุน) ซึ่งประกอบดว้ย (1) โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมหลวนหนาน (Luannan) (2) โรงไฟฟ้า
พลงังานความรอ้นรว่มเจิง้ติง้ (Zhengding) และ (3) โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่มโจวผิง (Zouping) 
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โรงไฟฟ้าเอชพีซี (HPC) 
BPP ไดร้ว่มทนุกบับรษิัทย่อยของบรษิัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (RATCH) และ Lao Holding State Enterprise (LHSE) ซึ่ง
เป็นรฐัวิสาหกิจสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว  (สปป.ลาว) เพื่อร่วมจัดตัง้ Hongsa Power Co., Ltd. (HPC) และ 
Phu Fai Mining Co., Ltd. (PFMC) โดยทัง้ 2 บรษิัทมีส านกังานใหญ่ตัง้อยู่ที่เมอืงเวียงจนัทน ์สปป.ลาว ทัง้นี ้HPC และ PFMC 
มีวตัถปุระสงคใ์นการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี 
 
โรงไฟฟ้าเอชพีซีเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองที่ใชพ้ลังงานถ่านหินลิกไนต์ มีก าลังผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วย
ผลิตไฟฟ้า 3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะวตัต ์ซึ่งมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ที่มีอายุสญัญา 
25 ปี นบัตัง้แต่วนัเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์และไดเ้ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ทัง้หมดดงันี ้หน่วยการผลิตที่ 1 เมื่อวนัท่ี 2 
มิถนุายน 2558 หน่วยการผลิตที่ 2 เมื่อวนัท่ี 2 พฤศจิกายน 2558 และหน่วยการผลิตที่ 3 เมื่อวนัท่ี 2 มีนาคม 2559 
 
โรงไฟฟ้าบีแอลซีพี (BLCP) 
BPP ถือหุน้รอ้ยละ 50 ในบริษัท บีแอลซีพีเพาเวอร ์จ ากัด (BLCP) (ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 2568) ซึ่งเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนราย
ใหญ่ (Independent Power Producer: IPP) ที่เป็นโรงไฟฟ้าพลังความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวัตต ์ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้า
ขนาดก าลงัผลิตติดตัง้ 717 เมกะวตัต ์จ านวน 2 หน่วย โดยใชถ้่านหินบิทูมินสัที่มีคุณภาพดีเป็นเชือ้เพลิง โรงไฟฟ้าบีแอลซีพี
ตัง้อยู่ที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มีสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย  ที่มีอายุ
สัญญา 25 ปี นับตัง้แต่วันเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ ของหน่วยการผลิตที่ 2 ทั้งนี ้โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีเริ่มก่อสรา้งในเดือน
สิงหาคม 2546 และเปิดด าเนินการในเชิงพาณิชย ์ส าหรบัหน่วยการผลิตที่ 1 ในเดือนตลุาคม 2549 และหน่วยการผลิตที่ 2 ใน
เดือนกมุภาพนัธ ์2550 
 
โรงไฟฟ้าซานซีลู่กวง (Shanxi Lu Guang) 
BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100 ใน Banpu Power Investment Co., Ltd. (BPIC) (ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2568) ที่ไดล้งนามในสัญญา
รว่มทนุเพื่อศกึษาและรว่มพฒันาโรงไฟฟ้าซานซีลู่กวง ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,320 เมกะวตัต ์โดยใชเ้ทคโนโลยี
ถ่านหินสะอาดขั้นสูงระบบ Ultra-Supercritical (USC) ตัง้อยู่ในเมืองฉางจือ้ มณฑลซานซี สาธารณรฐัประชาชนจีน ซึ่งห่าง
จากเหมืองเกาเหอประมาณ 3 กิโลเมตร ผูถื้อหุน้และสดัส่วนการถือหุน้ประกอบดว้ย BPIC รอ้ยละ 30 Gemeng International 
Energy Co., Ltd. ร้อยละ  35 และ  Anhui Province Wenergy Co., Ltd. ร้อยละ  35 (ณ  วันที่  28 ตุลาคม  2568) ซึ่ ง เ ปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ดงันี ้หน่วยการผลิตที่ 1 ในเดือนมิถนุายน 2564 และหน่วยการผลิตที่ 2 ในเดือนตลุาคม 2564 
 
(3.2.2) ธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน (Renewable Power Business) 

 
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นสาธารณรฐัประชาชนจีน 
บรษิัท บา้นป ูเน็กซ ์จ ากดั (“บ้านปู เน็กซ”์ หรือ “BNEXT”) ที่บรษิัทฯ และ BPP ถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากนัท่ีรอ้ยละ 50 (ณ วนัท่ี 
28 ตุลาคม 2568) ไดถื้อหุน้รอ้ยละ 100 ใน BPP Renewable Investment (China) Co., Ltd. (BPPRIC) (ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 
2568) ซึ่งเขา้ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นจีนจ านวน  7 แห่งที่มีโครงสรา้งราคารบัซือ้ไฟฟ้าระยะยาว (Feed-in 
Tariff: FiT) ระยะเวลา 20 ปี โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2567 มีก าลงัผลิตทัง้สิน้ 177.32 เมกะวตัต ์
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โรงไฟฟ้าและโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ น 
บา้นปู เน็กซ ์ไดล้งทุนในโรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตยใ์นญ่ีปุ่ นผ่านบริษัทย่อย  ซึ่ง ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2567 มีก าลงัผลิตตามสดัส่วนการลงทนุจ านวน 145.89 เมกะวตัต ์
 
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศออสเตรเลีย 
บริษัทฯ ไดล้งทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยท์ี่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้  2 แห่ง ในรฐันิวเซาทเ์วลส ์(New South 
Wales) ประเทศออสเตรเลีย ผ่านหน่วยลงทุน Banpu Energy Hold Trust ที่จัดตั้งโดย Banpu Energy Australia Pty Ltd. 
(BEN) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ และ Banpu Renewable Australia Pty Ltd. (BREA) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบา้นป ูเน็กซ ์
โดย BEN ถือหุ้นรอ้ยละ 80 และ BREA ถือหุ้นรอ้ยละ 20 ในหน่วยลงทุน Banpu Energy Hold Trust (ณ วันที่ 28 ตุลาคม 
2568) ที่เขา้ซือ้หุน้โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยเ์บอรลิ (Beryl หรือ BSF) และมานิลดรา (Manildra หรือ MSF) ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 100 (ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568) ซึ่งโรงไฟฟ้าทัง้ 2 แห่ง ถือว่าเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยข์นาดใหญ่โครงการแรกของ
กลุ่มบรษิัท ในประเทศออสเตรเลีย โดยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยเ์บอรลิและโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยม์านิลดรา ตัง้อยู่
ในรฐันิวเซาทเ์วลสแ์ละมีก าลงัผลิต 110.9 เมกะวตัต ์และ 55.9 เมกะวตัต ์ตามล าดบั 
 
โรงไฟฟ้าและโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์ละพลงังานลมในสาธารณรฐัสงัคมนิยมเวียดนาม 
บา้นปู เน็กซ  ์ไดข้ยายฐานการลงทุนและพัฒนาโรงไฟฟ้าและโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยแ์ละพลังงานลมใน
เวียดนามซึ่งปัจจบุนัมีจ านวน 3 แห่ง แบ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าที่อยู่ระหว่างการยื่นเอกสารเพื่อเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ละ
ศึกษาความเป็นไปได ้จ านวน 1 แห่ง และโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้จ านวน 2 แห่ง ซึ่งมีโครงสรา้งราคารบัซือ้
ไฟฟ้าระยะยาว (Feed-in Tariff: FiT) โดยผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบสายส่งให้แก่การไฟฟ้าเวียดนาม  (EVN) ตาม
สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) เป็นระยะเวลา 20 ปี ซึ่ง ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2567 มีก าลงัผลิตจ านวน 152.60 เมกะวตัต ์
 
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นสหรฐัอเมรกิา 
BKV-BPP ลงทนุและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นสหรฐัอเมรกิา ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ จ านวน 
1 แห่ง ขนาดก าลังการผลิต 2.5 เมกะวัตต ์ตัง้อยู่ในเมืองเดนตนั รฐัเท็กซัส สหรฐัอเมริกา โดยเป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า
ใหก้ับ Denton County Electric Cooperative, Inc. (CoServ) ซึ่งมีหนา้ที่ดูแลจ าหน่ายไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติใหก้ับ 8 เขต 
ทางตอนเหนือของรฐัเท็กซสั 

 
(3.2.3) กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลังงาน (Energy Technology) 

 
บริษัทฯ มุ่งสู่การเป็นผูน้  าดา้นพลงังานที่หลากหลายที่ผสานเทคโนโลยีหลากหลายรูปแบบ  พรอ้มมุ่งมั่นสรา้งพลงังานท่ียั่งยืน 
จึงเริ่มตน้น าประสบการณใ์นการด าเนินธุรกิจดา้นพลงังานกว่า 4 ทศวรรษ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ และความเชี่ยวชาญ
จากการบริหารธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตยข์นาดใหญ่  รวมถึงเทคโนโลยีการซือ้ขายไฟฟ้าผ่านแพลตฟอรม์ 
(Energy Trading) และเทคโนโลยี โรงไฟฟ้าเสมือน (Virtual Power Plant) มาต่อยอดเป็นธุรกิจเทคโนโลยีพลังงานสะอาดที่
เหมาะสมส าหรบัประเทศไทยในอนาคต ซึ่งด าเนินการโดย บา้นป ูเน็กซ ์ซึ่งบรษิัทฯ และ BPP ถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากนัท่ีรอ้ยละ 
50.00 (ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568) 
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ธุรกิจระบบผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคาและบนทุ่นลอยน า้ (Solar Rooftop and Floating) 
ด าเนินธุรกิจผลิตและจ่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคาและทุ่นลอยน า้ ผ่านการติดตัง้ระบบโซลารแ์ละการ
เขา้ซือ้โครงการ รวมถึงความร่วมมือเชิงยุทธศาสตรก์ับพนัธมิตรชัน้น า โดยขยายพอรต์ธุรกิจไปยงัตลาดยุทธศาสตรใ์นเอเชีย
แปซิฟิก ไดแ้ก่ ไทย จีน ญ่ีปุ่ น เวียดนาม และอินโดนีเซีย ปัจจบุนัมีก าลงัผลิตรวมกว่า 272 เมกะวตัต ์
 
ธุรกิจแบตเตอรี่ (Energy Storage Systems) 
บา้นป ูเน็กซ ์ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 65.1 ใน Durapower Holdings Pte. Ltd (Durapower) (ณ วนัที่ 28 ตุลาคม 2568) ซึ่ง
เป็นบริษัทลูกและเป็นผูผ้ลิตแบตเตอรี่ลิเธียม-ไอออนชั้นน าที่มีโรงงานผลิตแบตเตอรี่ในประเทศจีน ก าลังผลิต 1 กิกะวัตต์
ชั่วโมง และยงัไดร้ว่มมือกบั Durapower เปิดโรงงานประกอบแบตเตอรี่ดีพี เน็กซ ์ในประเทศไทยอย่างเป็นทางการเมื่อปลายปี 
2567 ที่ผ่านมา เพื่อรองรบัตลาดรถบัสไฟฟ้า และรถบรรทุกไฟฟ้า รวมถึงรถขนส่งเชิงพาณิชยข์นาดใหญ่ ซึ่งโรงงานแห่งนี ้
สามารถประกอบแบตเตอรี่ไดม้ากกว่า 15,000 ชดุต่อปีตามความตอ้งการของตลาด  
 
ธุรกิจอี-โมบิลิตี ้(E-Mobility) 
ใหบ้รกิารระบบจดัการการเดินทางและขนส่งดว้ยยานพาหนะไฟฟ้า เชื่อมต่อดิจิทลัแพลตฟอรม์ รวมทัง้ใหบ้รกิารดา้นพลงังาน
ส าหรบัยานพาหนะไฟฟ้า เพื่อสนบัสนนุธุรกิจขนส่งและการเดินทางของลกูคา้ในรูปแบบบรกิารระบบสญัจรทางเลือกแบบครบ
วงจร (Mobility-as-a-Service หรือ MaaS)  

 
(1) Vehicle-as-a-Service (VaaS) ออกแบบระบบจัดการการเดินทางและขนส่งดว้ยยานพาหนะไฟฟ้า  พรอ้มสถานี

ชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้าใหเ้หมาะสมกบัความตอ้งการของธุรกิจลกูคา้ 
(2) Energy-as-a-Service (EaaS) บริการดา้นพลังงานส าหรบัยานพาหนะไฟฟ้า ประกอบดว้ย แบตเตอรี่และสถานี

ชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้า เพื่อประหยดัค่าใชจ้่าย พรอ้มการด าเนินธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ 
(3) Platform-as-a-Service (PaaS) ออกแบบดิจิทัลแพลตฟอรม์ใหง้่ายต่อการใชง้าน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการ

จดัการยานพาหนะ นอกจากนีย้งัช่วยบรหิารจดัการคารบ์อนเครดิตอย่างเหมาะสม พรอ้มประหยดัค่าใชจ้่าย 
 
ธุรกิจจดัการพลงังาน (Energy Management) 
น าเสนอโซลชูนัดา้นการจดัการพลงังานครบวงจร ครอบคลมุตัง้แต่ตรวจสอบการใชพ้ลงังานและศกึษาความเป็นไปได ้จดัหา
อุปกรณ ์ติดตัง้และปรบัปรุงอุปกรณ ์และระบบผลิตความเย็นจากส่วนกลาง รวมถึงมีโซลชูนัการจดัการระบบสาธารณูปโภค
อัจฉริยะ ทั้งการวิเคราะห์การใช้พลังงาน และการบริหารจัดการขยะ ปัจจุบันมีโครงการระบบจัดการพลังงาน ระบบ
สาธารณปูโภคอจัฉรยิะ และบรกิารโซลชูนัแบบครบวงจรในประเทศไทยรวม 37 โครงการ 
 
ธุรกิจซือ้ขายไฟฟ้า (Trading) 
ด าเนินซือ้ขายไฟฟ้าใหก้ับกลุ่มลูกคา้ในประเทศญ่ีปุ่ น และสรา้งผลก าไรจากส่วนต่างราคาซือ้ขาย ในอนาคตจะขยายสู่ตลาด
ไฟฟ้าเสรีไปยงัภมูิภาคอื่น ๆ  ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงู โดยใชก้ลยทุธก์ารตลาดและการซือ้ขายไฟฟ้าดว้ยการก าหนดราคาตาม
ตลาด รวมถึงท าขอ้ตกลงการจดัหาผ่านการประมลูแข่งขนั ปัจจบุนัมีก าลงัซือ้ขายไฟฟ้าในประเทศญ่ีปุ่ น 2,816 กิกะวตัตช์ั่วโมง
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โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัฯ ณ วันที ่30 กนัยายน 2568 
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(4) สรุปข้อมูลทางการเงนิทีส่ าคัญ 
 
ขอ้มลูฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ตามงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 
- 2567 และงบการเงินรวมฉบบัสอบทานส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 กนัยายน 2567 - 2568 มีรายละเอียดโดยสรุป ดงันี ้
 

(หน่วย : ล้านบาท 
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืน่) 

ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 
ส าหรับงวด 9 เดือนสิน้สุด

วันที ่30 กนัยายน 
2565 2566 2567 2567 2568 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ      
สินทรพัยร์วม 436,794.14 444,912.59 421,426.57  432,626.80 
หนีสิ้นรวม 284,420.12 279,689.46 261,639.84  273,480.19 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 152,374.02 165,223.13 159,786.73  159,146.61 
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนท่ีเป็นของ
บรษิัท 

117,825.82 130,819.70 112,903.21  110,824.12 

งบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จรวม 
รายไดร้วม 275,263.44 184,087.65 186,067.04 138,493.52 130,762.38 
ก าไรขัน้ตน้ 144,556.84 49,292.67 43,990.58 32,159.94 27,059.65 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทุนทางการ
เงินและค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้(EBIT) 

84,557.35 30,181.36 21,660.06 16,594.98 10,524.78 

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการ
เงินและคา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได ้ค่า
เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) 

106,801.78 50,072.84 43,003.14 33,394.54 25,247.08 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 56,811.58 12,762.51 4,060.04 5,341.39 1,923.26 
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิส่วนท่ีเป็นของ
บรษิัทใหญ่ 

40,518.97 5,434.06 (682.42) 1,658.92 (373.29) 

ก าไรต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 5.65 0.62 (0.07) 0.17 (0.04) 
ทีม่า : งบการเงนิรวมของ BANPU  

 
ทัง้นี ้โปรดพิจารณาขอ้มลูเก่ียวกับ BANPU เพิ่มเติมไดใ้นแบบ 56-1 One Report ฉบบัล่าสดุ และขอ้มลูอื่นที่ไดเ้ปิดเผยใน
เว็บไซตข์อง BANPU และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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1.2.2 บริษัท บ้านปู เพาเวอร ์จ ากัด (มหาชน) 
 
(1) ข้อมูลโดยสังเขป  
 
ชื่อบรษิัท: บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 
ประเภทธุรกิจ: ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบรษิัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจหลกัดา้นการผลิตและ

จ าหน่ายไฟฟ้า และธุรกิจที่เก่ียวขอ้ง ครอบคลมุทัง้การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานความรอ้น การผลิตไฟฟ้า
จากพลงังานหมนุเวียน และเทคโนโลยีพลงังาน 

ส านกังานใหญ่: ชัน้ 26 อาคารธนภมูิ  
เลขที่ 1550 ถนนเพชรบรุีตดัใหม่ แขวงมกักะสนั เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร 10400 

เลขทะเบียน: 0107558000385 
เว็บไซต:์ http://www.banpupower.com 

  
(2) ความเป็นมาและภาพรวมของธุรกิจ 
 
บริษัท บา้นป ูเพาเวอร ์จ ากัด (มหาชน) หรือ BPP ผูผ้ลิตพลงังานไฟฟ้าคุณภาพระดบัสากล เป็นบริษัทย่อยของบริษัท บา้นป ู
จ ากัด (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2539 และเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ เมื่อวันที่ 28 ตุลาคม 2559 ตลอดระยะเวลา
เกือบ 3 ทศวรรษ BPP มุ่งสรา้งการเติบโตโดยใชค้วามเชี่ยวชาญในธุรกิจไฟฟ้าของทีมงานและการผนึกพลงัรว่มกบักลุ่มบา้นปู 
เพื่อต่อยอดโอกาสในการลงทุนท่ีจะสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า พรอ้มพฒันาเทคโนโลยีและนวตักรรม
ใหม่ ๆ ใหต้อบสนองต่อความตอ้งการไฟฟ้าที่เพิ่มสงูขึน้และรูปแบบการใชพ้ลงังานในอนาคต 
 
(3) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 
ปัจจุบนั BPP บริษัทย่อยของ BPP และบริษัทร่วมทุน ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ครอบคลมุทัง้การผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานความรอ้น (Thermal Power Plant) การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน (Renewable Power Plant) และเทคโนโลยี
พลังงาน (Energy Technology) (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมตามที่กล่าวไวข้า้งตน้ส าหรบักลุ่มธุรกิจผลิตพลงังาน 
(Energy Generation) และกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลงังาน (Energy Technology)) 
 

http://www.banpupower.com/
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โครงสร้างการถือหุน้ของ BPP ณ วันที ่30 กนัยายน 2568 
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(4) สรุปข้อมูลทางการเงนิทีส่ าคัญ 
 
ขอ้มลูฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ BPP ตามงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 - 
2567 และงบการเงินรวมฉบบัสอบทานส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 กนัยายน 2567 - 2568 มีรายละเอียดโดยสรุป ดงันี ้
 

(หน่วย : ล้านบาท 
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืน่) 

ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 
ส าหรับงวด 9 เดือนสิน้สุด

วันที ่30 กนัยายน 
2565 2566 2567 2567 2568 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ      
สินทรพัยร์วม 77,664.94 98,902.86 97,682.67  96,617.37 
หนีสิ้นรวม 24,873.31 44,225.89 43,193.01  41,443.04 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 52,791.63 54,676.97 54,489.66  55,174.33 
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนท่ีเป็นของ
บรษิัท 

48,481.22 50,184.70 49,628.94  49,839.61 

งบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จรวม 
รายไดร้วม 25,406.65 31,151.84 26,722.89 21,172.08 21,817.17 
ก าไรขัน้ตน้ 2,411.35 8,257.88 2,015.53 2,261.90 2,899.89 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทุนทางการ
เงินและค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้(EBIT) 

7,091.40 8,893.81 5,062.02 5,916.90 5,373.60 

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการ
เงินและคา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได ้ค่า
เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) 

8,337.20 10,475.54 6,860.29 7,280.77 6,649.36 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 6,149.56 6,437.72 1,710.94 3,269.37 3,247.00 
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิส่วนท่ีเป็นของ
บรษิัทใหญ่ 

5,738.68 5,319.20 1,746.32 2,792.88 3,007.07 

ก าไรต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 1.88 1.75 0.57 0.92 0.99 
ทีม่า : งบการเงนิรวมของ BPP 

 
ทัง้นี ้โปรดพิจารณาขอ้มลูเก่ียวกบั BPP เพิ่มเติมไดใ้นแบบ 56-1 One Report ฉบบัล่าสดุ และขอ้มลูอื่นท่ีไดเ้ปิดเผยในเว็บไซต์
ของ BPP และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์
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1.3 ชื่อของบริษัทใหม่ 
 
ชื่อของบริษัทใหม่จะถูกเสนอให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของ BPP พิจารณาอนุมัติตาม
ขั้นตอนธุรกรรมการควบบริษัท ตามหลักเกณฑท์ี่ก าหนดภายใตพ้.ร.บ. บริษัทมหาชน โดยคาดว่าบริษัทใหม่จะใชช้ื่อบริษัท 
บา้นป ูจ ากัด (มหาชน) และจะใช ้BANPU เป็นชื่อย่อหลกัทรพัยใ์นการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยจะมีการด าเนินการท่ี
จ าเป็นและเก่ียวขอ้งเพื่อวตัถปุระสงคใ์นการใชช้ื่อย่อหลกัทรพัยใ์นการซือ้ขายในอนาคตต่อไป 
 
1.4 วัตถุประสงคแ์ละประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับจากธุรกรรมการควบบริษัท 
 
ธุรกรรมการควบบริษัทถือเป็นการด าเนินการระยะที่สองของการปรบัโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจใหม้ีความคล่องตวัและความพรอ้ม
ในการสรา้งโอกาสในการเติบโต ที่ต่อเนื่องจากระยะที่หน่ึงที่บรษิัทฯ ไดน้ าหุน้สามญัของ BKV Corporation ที่ด  าเนินธุรกิจก๊าซ
ธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา เขา้จดทะเบียนใน New York Stock Exchange (NYSE) โดยไดท้ าการซือ้ขายผ่าน NYSE 
เป็นครั้งแรกในวันที่  26 กันยายน 2567 และการเข้าลงทุนใน Bedrock Production, LLC ที่ด  าเนินธุรกิจก๊าซธรรมชาติ 
(Upstream) และกลางน า้ (Midstream) ที่ไดเ้สรจ็สมบรูณแ์ลว้เมื่อวนัท่ี 29 กนัยายน 2568 
 
โดยส าหรบัระยะที่สองนี ้บริษัทฯ มีเป้าหมายเพื่อสนบัสนุนการด าเนินกลยุทธ์ Energy Symphonics เนื่องจากโครงสรา้งการ
จดทะเบียนในปัจจุบันของกลุ่มบริษัทยังไม่เอือ้ต่อการสรา้งมูลค่าเพิ่มไดอ้ย่างเต็มศักยภาพ  การปรบัโครงสรา้งครัง้นี ้ จึงมี
เป้าหมายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ และเพิ่มความคล่องตวัในการด าเนินกลยุทธ์ พรอ้มปรบัต าแหน่งทาง
ธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจให้มีความชัดเจน  สอดคลอ้งกับช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลังงาน 
(Energy Transition) เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน  และเพิ่มสัดส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้  ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (EBITDA) จากธุรกิจที่ไม่ใช่ถ่านหิน (Non-coal) โดยบริษัทฯ คาดว่าธุรกรรมการควบบรษิัทจะมีประโยชนต์่อบรษิัทฯ 
ในดา้นกลยทุธ ์โครงสรา้ง และการบรหิารจดัการของกลุ่มบรษิัท ดงัต่อไปนี ้
 
(1) เพิ่มขีดความสามารถในการขับเคลื่อนกลยุทธเ์พื่อเพิ่มมูลค่าเพิ่ม (Unlock Value) ทั้งในดา้นความร่วมมือ

และการจัดสรรทรัพยากรภายในกลุ่ม  ซึ่งบริษัทใหม่มีแผนจะปรับโครงสรา้งสินทรัพยข์องธุรกิจผลิตไฟฟ้าและ
พลงังาน เพื่อใหม้ีโครงสรา้งธุรกิจและทิศทางการเติบโตที่ชดัเจนมากยิ่งขึน้ รองรบัการเติบโตภายใตโ้ครงสรา้งใหม่ 

(2) ลดความซ า้ซ้อน (Simplify) ของโครงสร้างและกระบวนการบริหารงานของกลุ่มบริษัท โดยการมีบริษัทใหม่ 
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์  เพียงแห่งเดียวจะท าให้เกิดความคล่องตัวในการขยายธุรกิจ  เพิ่ม
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน และการบริหารทรพัยากรในระดบักลุ่ม (Group-level Portfolio Optimization) รวมถึง
การรวมศูนยห์น่วยงานกลาง (Shared Service) และการรายงาน เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการเติบโตของธุรกิจปัจจุบนั 
และรองรบัการลงทนุใหม่ในอนาคต 

(3) จัดโครงสร้างเสาหลักในการเติบโต (New Growth Pillars) ใหส้ามารถรองรบัความทา้ทายและโอกาสในช่วง
เปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) โดยมีการบริหารงานตามความเชี่ยวชาญเฉพาะดา้น และไดร้บัการ
สนบัสนนุดา้นทรพัยากรและเงินทนุจากบรษิัทใหม่ 
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1.5 ขั้นตอนและระยะเวลาในการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท 
 
ธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP จะด าเนินการตามขัน้ตอนภายใตบ้ทบญัญัติของ พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน และ
ปฏิบตัิตามกฎหมายอื่นที่เก่ียวขอ้งกบัการควบบรษิัท ดงันี ้
 
1.5.1 ขั้นตอนการด าเนินการทีส่ าคัญส าหรับธุรกรรมการควบบริษัทภายใต้บทบัญญัติของพ.ร.บ. บริษัทมหาชน 
 
1.5.1.1 การประชุมผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทที่จะควบกันเพื่อพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทและการ

ด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับธุรกรรมการควบบริษัท 
 
บริษัทฯ และ BPP จะจัดประชุมผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทเพื่อพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทและการด าเนินการที่
เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท ซึ่งรวมถึงการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุของบรษิัทฯ และการลดทนุจดทะเบียนโดยการ
ตดัหุน้ท่ียงัมิไดน้ าออกจ าหน่ายและแกไ้ขหนงัสือบรคิณหส์นธิของ BPP (แลว้แต่กรณี) โดยธุรกรรมการควบบรษิัทตอ้งไดร้บัมติ
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในส่ีของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ซึง่
มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนตามบทบญัญัติของพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
 
1.5.1.2 การแจ้งมติทีป่ระชุมผู้ถือหุ้นซ่ึงอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทต่อเจ้าหนีข้องบริษัทฯ และ BPP 
 
บริษัทฯ และ BPP จะด าเนินการส่งหนงัสือแจง้มติที่ประชุมผูถื้อหุน้ซึ่งอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทไปยงัเจา้หนีข้องบริษัทฯ 
และ BPP ภายใน 14 วันนับแต่วันที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ลงมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัท โดยก าหนดเวลาใหเ้จา้หนีส่้งค า
คดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัที่ไดร้บัหนงัสือแจง้มตินัน้ นอกจากนี ้บริษัทฯ และ BPP จะตอ้งโฆษณามติที่ประชมุผูถื้อหุน้
ดังกล่าวทางหนังสือพิมพห์รือส่ืออิเล็กทรอนิกสต์ิดต่อกันเป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 วัน ภายในก าหนดเวลา 14 วันนั้นดว้ย ทั้งนี ้
หากเจา้หนีม้ีการคัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท บริษัทฯ และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) จะตอ้งด าเนินการช าระหนีห้รือให้
ประกนัเพื่อหนีน้ัน้ ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดในพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ก่อนที่จะด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัทต่อไป 
 
1.5.1.3 การจัดให้มีผู้รับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้านธุรกรรมการควบบริษัทโดยบริษัทฯ และ BPP 
 
หากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัท แต่มีผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นการ
ควบบริษัทดงักล่าว บริษัทฯ และ BPP จะตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นดงักล่าว ในราคาหุน้ที่ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ครัง้สดุทา้ยก่อนวนัที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทจะมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท (กล่าวคือ ราคาปิด
ของหุน้บริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ในวันที่ 28 มกราคม 2569) ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัท
มหาชนโดยผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นมีสิทธิขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ภายใน 14 วนันบัจากวนัที่ไดร้บัค าเสนอขอซือ้หุน้จากผูร้บั
ซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น ซึ่งคาดว่าการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นจะเกิดขึน้ภายในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2569 ทั้งนี ้
หากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ตามระยะเวลาที่ก าหนด ใหถื้อว่าผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นดงักล่าวเป็นผูถื้อหุน้
ของบรษิัทใหม่เมื่อการจดทะเบียนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
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ในการนี ้เพื่อใหก้ารควบบรษิัทครัง้นีเ้ป็นไปเพื่อการปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบริษัท บริษัท บา้นป ูมินเนอรลั จ ากัด (“BMC”) 
ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ไดแ้สดงความประสงคท์ี่จะท าหนา้ที่รบัเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นของ
ทัง้บรษิัทฯ และ BPP  
 
ทัง้นี ้การที่ BMC เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น มิไดม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อการถือหุน้ในระยะยาว หรือการมีโครงสรา้งการ
ถือหุน้ท่ีอาจก่อใหเ้กิดความไม่เป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้แต่อย่างใด แต่เป็นไปเพื่อการปฏิบตัิหนา้ที่ตามกฎหมายภายใตม้าตรา 146 
วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ซึ่งก าหนดใหบ้ริษัทที่จะควบเขา้กนัตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบ
บรษิัท อนัเป็นการด าเนินการเพื่อใหธุ้รกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ สามารถส าเรจ็ลลุ่วงได ้เนื่องจากไม่มีผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ หรือ 
BPP ที่มีความประสงคแ์ละมีความสามารถที่จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นของบริษัทฯ และ BPP ได ้อย่างไรก็ตาม 
การด าเนินการดงักล่าวจะก่อใหเ้กิดการถือหุน้ไขวร้ะหว่าง BMC และบรษิัทฯ เนื่องจาก BMC จะถือหุน้ของบรษิัทฯ ภายหลงัที่
รบัซือ้หุน้ของบริษัทฯ จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบบริษัท และต่อมาภายหลงัการควบบริษัทแลว้เสร็จ BMC จะถือหุน้ไขวใ้น
บริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่จากการถือหุน้ของบริษัทฯ และ/หรือ BPP โดยมีเหตุจ าเป็นและสมควรตาม
กระบวนการทางกฎหมายในการควบบรษิัท  
 
อย่างไรก็ดี สถานะการถือหุน้ไขวน้ีจ้ะเกิดขึน้เป็นการชั่วคราว โดยบริษัทใหม่มีแผนที่จะด าเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขว้
ดงักล่าวภายหลงัการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยวิธีการลดทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษัทใหม่ โดย
การลดจ านวนหุน้สามญัเฉพาะส่วนที่ถือโดย BMC หรือด าเนินการอื่นใดอนัเป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง เพื่อ
ยกเลิกการถือหุน้ไขวท้ าใหบ้ริษัทใหม่มีคุณสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑก์ารด ารงสถานะของบริษัทจดทะเบียนต่อไป โดย
คาดว่าจะสามารถด าเนินการใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัที่บริษัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 
 

ข้อก าหนดและเงือ่นไขการรับซือ้หุน้ในบริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) จากผู้ถือหุ้นทีค่ดัค้าน 
 

ผู้รับซือ้หุ้น : บรษิัท บา้นป ูมินเนอรลั จ ากดั14 (“ผู้รับซือ้หุ้น”) 
ผู้มีสิทธิขายหุ้น : ผู้ ถื อหุ้นของบริษั ท  บ้านปู  จ ากัด  (มหาชน)  ( “บ ริษั ทฯ ” )  ที่ มี ลักษณะดังนี ้   

(“ผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้าน”) 
1. มีชื่อเป็นผูถื้อหุน้ในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ณ วนัก าหนดรายชื่อผูถื้อหุน้ที่มี

สิทธิเขา้รว่มการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 (Record Date) เพื่อพิจารณา
อนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทระหว่าง บริษัทฯ และ บริษัท บา้นปู เพาเวอร ์จ ากัด 
(มหาชน) ภายใตบ้ทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด  พ.ศ. 2535 
(ตามที่ไดแ้กไ้ข เพิ่มเติม) ("พ.ร.บ. บริษัทมหาชน”) (“ธุรกรรมการควบบริษัท”) 

2. เขา้รว่มการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ดว้ยตนเองหรือโดยผูร้บัมอบฉนัทะ
และออกเสียงลงคะแนนคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัทในวาระที่เสนอใหท้ี่ประชุมผู้
ถือหุน้พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท และ 

 
 
14 บริษัท บา้นปู มินเนอรลั จ ากัด เป็นบริษัทจ ากัดที่จดทะเบียนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายไทย โดยมีบริษัท บา้นปู จ ากัด (มหาชน) ถือหุน้ใน

สดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 
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3. ไดก้รอกแบบตอบรบัค าเสนอขอซือ้หุน้ และส่งแบบตอบรบัค าเสนอขอซือ้หุน้ พรอ้ม
ทัง้เอกสารที่เก่ียวขอ้งภายในวนัท่ีผูร้บัซือ้หุน้ก าหนด 

หลักทรัพยท์ีรั่บซือ้ : หุน้สามญัของบรษิัทฯ 
ราคารับซือ้ : ราคาหุ้นสามัญของบริษั ทฯ  ที่ ซื ้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประ เทศ ไทย  

("ตลาดหลักทรัพยฯ์”) ครัง้สดุทา้ยก่อนวันท่ีที่ประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 มีมติ
อนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัทตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน (กล่าวคือ 
ราคาปิดของหุน้ของบรษิัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัท่ี 28 มกราคม 2569) 
 
ทัง้นี ้การรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นโดยผูร้บัซือ้หุน้อาจเป็นการด าเนินการโดยวิธีการ
ซือ้ขายหุน้นอกตลาดหลักทรพัยฯ์ หรือวิธีการอื่นใดที่ผูร้บัซือ้หุน้อาจพิจารณาตามความ
เหมาะสมภายใตก้ฎหมาย โดยผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นอาจมีภาระภาษีตามกฎหมายที่เก่ียวขอ้ง
จากการขายหุน้ใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ 

จ านวนหุ้นทีจ่ะรับซือ้ : ไม่เกินจ านวนหุน้ทัง้หมดที่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ที่ออกเสียงลงคะแนนคดัคา้น ธุรกรรมการ
ควบบรษิัทถืออยู่ ณ วนัก าหนดรายชื่อผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิเขา้รว่มประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้
ที่ 1/2569 (Record Date) 

เงื่อนไขในการรับ
ซือ้หุ้น 

: ผูร้บัซือ้หุน้สงวนสิทธิในการใชดุ้ลยพินิจที่จะถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ี
คัดคา้น ตลอดจนแกไ้ขขอ้ก าหนดและเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้ไม่ว่าดว้ยเหตุใดๆ  รวมถึงใน
กรณีที่มีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์น่ึงเกิดขึน้ ดงันี ้
1. ปริมาณการซื ้อหรือการขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ หรือราคาหุ้นสามัญของ  

บริษัทฯ  มีการเคล่ือนไหวที่ ผิดปกติในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่ที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท จนถึงวนัท าการสดุทา้ยก่อน
วนัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ของบรษิัทฯ หรือ 

2. มีเหตุการณห์รือการเปล่ียนแปลงใด ๆ ที่ท าใหเ้กิดความเสียหายอย่าง รา้ยแรง หรือ
คาดไดโ้ดยเหตุผลอันสมควรว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อสถานะ
หรือสินทรพัยข์องบริษัทฯ โดยที่เหตกุารณห์รือการเปล่ียนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจาก
การกระท าของผูร้บัซือ้หุน้  

ตัวแทนในการรับซือ้ : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้ต่อไป 
ช่วงเวลาของการ
รับซือ้หุ้น 

: ผู้ รั บ ซื ้ อ หุ้ น จ ะ แจ้ ง ช่ ว ง เ ว ล า ขอ ง ก า ร รั บ ซื ้อ หุ้ น ใ ห้ ผู้ ถื อ หุ้ น ที่ คั ด ค้า น ท ร าบ  
ในเอกสารการรบัซือ้หุน้ต่อไป 

วิธีการช าระเงนิ : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้ต่อไป 
 
1.5.1.4 การประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของบริษัทฯ และ BPP 
 
ภายหลงัจากการด าเนินการตามขัน้ตอนต่าง ๆ ขา้งตน้แลว้ ประธานกรรมการของบรษิัทฯ และของ BPP จะตอ้งเรียกประชุมผู้
ถือหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ใหม้าประชมุรว่มกนัเพื่อพิจารณาเรื่องดงัต่อไปนี ้ตามมาตรา 148 แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
(1) การจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  
(2) ชื่อของบรษิัทใหม่ โดยจะใชช้ื่อใหม่หรือจะใชช้ื่อเดิมของบรษิัทใดบรษิัทหนึ่งที่จะควบกนัก็ได ้ 
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(3) วตัถปุระสงคข์องบรษิัทใหม่  
(4) ทนุของบรษิัทใหม่ โดยจะตอ้งมีทนุไม่นอ้ยกว่าทนุช าระแลว้ของบรษิัทท่ีจะควบกนัทัง้หมดรวมกนั  
(5) หนงัสือบรคิณหส์นธิของบรษิัทใหม่  
(6) ขอ้บงัคบัของบรษิัทใหม่  
(7) เลือกตัง้กรรมการของบรษิัทใหม่  
(8) เลือกตัง้ผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่  
(9) เรื่องอื่น ๆ ที่จ าเป็นในธุรกรรมการควบบรษิัท (ถา้มี)  
 
ทั้งนี ้การประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP จะตอ้งด าเนินการใหเ้สร็จสิน้ภายใน 6 เดือนนับแต่วันที่ที่
ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ หรือของ BPP ไดล้งมติใหค้วบกันเป็นรายหลังสุด เวน้แต่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ และ BPP จะไดล้งมติใหข้ยายเวลาออกไป แต่เมื่อรวมเวลาทัง้หมดแลว้ตอ้งไม่เกินหน่ึงปี 
 
ทัง้นี ้มาตรา 149 แห่งพ.ร.บ. บริษัทมหาชน ไดก้ าหนดใหใ้นการประชมุผูถื้อหุน้ร่วมเพื่อพิจารณาเรื่องต่าง ๆ ใหน้ าบทบญัญัติ
ว่าดว้ยการนัน้ ๆ มาใชบ้งัคบัโดยอนโุลม เวน้แต่เรื่องที่บญัญัติไวด้งัต่อไปนี ้
 
(1) สถานที่ที่จะใชเ้ป็นท่ีประชุมตอ้งอยู่ในทอ้งที่อนัเป็นท่ีตัง้ส านกังานใหญ่ หรือจงัหวดัใกลเ้คียงของบรษิัทใดบรษิัทหนึ่ง

ที่จะควบกนั  
(2) ตอ้งมีผูถื้อหุน้ซึ่งมีหุน้นบัรวมกันไดไ้ม่นอ้ยกว่ากึ่งหนึ่งของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดท้ัง้หมดของบริษัทที่จะควบกนัมา

ประชมุ จึงจะเป็นองคป์ระชมุ  
(3) ใหผู้ถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุเลือกผูถื้อหุน้คนหนึ่งเป็นประธานในท่ีประชมุ และ  
(4) การวินิจฉยัชีข้าดของที่ประชมุ ใหถื้อเสียงขา้งมากของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุตามขอ้ (2) 
 
1.5.1.5 การส่งมอบกิจการ 
 
คณะกรรมการของบริษัทฯ และ BPP ตอ้งส่งมอบกิจการ ทรพัยสิ์น บญัชี เอกสาร และหลกัฐานต่าง ๆ ของบริษัทฯ และ BPP 
ใหแ้ก่คณะกรรมการของบรษิัทใหม่ภายใน 7 วนันบัแต่วนัท่ีเสรจ็สิน้การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP 
 
1.5.1.6 การจดทะเบียนการควบบริษัทและผลของการจดทะเบียน 
 
คณะกรรมการของบริษัทใหม่จะตอ้งด าเนินการจดทะเบียนการควบบริษัทพรอ้มกับยื่นหนงัสือบริคณหส์นธิ และขอ้บงัคบัที่ที่
ประชุมผูถื้อหุน้ร่วมไดพ้ิจารณาอนุมตัิแลว้ต่อนายทะเบียนบริษัทมหาชน กระทรวงพาณิชย ์ภายใน 14 วนันบัแต่วนัที่เสรจ็สิน้
การประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เมื่อนายทะเบียนบริษัทมหาชนรบัจดทะเบียนการควบบริษัทแลว้ 
บริษัทฯ และ BPP จะสิน้สภาพจากการเป็นนิติบุคคล และนายทะเบียนจะบันทึกหมายเหตุไวใ้นทะเบียน ทั้งนี ้เมื่อการจด
ทะเบียนแลว้เสร็จ บริษัทใหม่จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ BPP ทัง้หมด โดยผล
ของกฎหมายตาม พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
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สรุปขั้นตอนการด าเนินการทีส่ าคัญทีเ่กี่ยวเน่ืองกับธุรกรรมการควบบริษทัตาม พ.ร.บ. บริษัทมหาชน 
 

 
 

ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 

 
  

ผูถ้ือหุน้ของบริษทัใหม ่

บริษัทใหม ่

บริษัทใหม่ไดไ้ปทัง้ทรพัยส์ิน หนี ้สิทธหินา้ที่และความ
รบัผิดชอบของบริษทัฯและ BBP ทัง้หมด 

จดทะเบียนบริษทัใหม่ภายใน 14 วนั นบัแต่วนัที่
เสร็จสิน้การประชุมผูถ้ือหุน้ร่วม 

บริษัทฯ และ BBP หมดสภาพจากการเป็นนติิบุคคล 

การส่งมอบกิจการ ทรัพยส์ิน บัญช ีเอกสาร และหลกัฐานต่างๆ ผลของธุรกรรมการควบบริษัท 

คณะกรรมการของบริษทัฯ คณะกรรมการของ BPP 

ส่งมอบกิจการ ทรพัยส์ิน บญัชเีอกสาร และ
หลกัฐานภายใน 7 วนันบัแต่วนัทีเ่สร็จสิน้การ

ประชุมผูถ้ือหุน้ร่วม 

คณะกรรมการของบริษทัใหม ่

ผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ ผูถ้ือหุน้ของ BBP (ไม่รวมบริษัทฯ) 

จดัประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ และผูถ้ือหุน้ของ BPP 
ภายในหกเดือนนบัแต่วนัที่ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ และ BPP อนุมตัิ

ธุรกรรมการควบบริษทั (ขยายเวลาไดถ้ึง 1 ปี) 

วาระการประชมุร่วม 
▪ การจดัสรรหุน้ของบริษัทใหมใ่หแ้ก่ผูถ้ือหุน้ 
▪ ชื่อของบริษัทใหม่โดยจะใชช้ื่อใหม่หรือจะใชช้ื่อเดิมของ

บริษัทใดบริษัทหนึ่งที่จะควบกนัก็ได ้
▪ วตัถุประสงคข์องบริษทัใหม ่
▪ ทุนของบริษทัใหม ่
▪ หนงัสือบริคณหส์นธิของบรษิัทใหม ่
▪ ขอ้บงัคบัของบริษัทใหม ่
▪ เลือกตัง้กรรมการของบริษัทใหม ่
▪ เลือกตัง้ผูส้อบบญัชีของบริษทัใหม ่
▪ เรื่องอ่ืน ๆ ที่จ าเป็นในธุรกรรมการควบบริษทั (ถา้ม)ี 

BMC รบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษทั 

ช าระหนี ้หรือใหป้ระกนัเพื่อหนีข้องเจา้หนี ้

เจา้หนีไ้ม่คดัคา้น เจา้หนีค้ดัคา้น 

คณะกรรมการของบริษทัฯ อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษทั และเรียกประชุมผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิ
ธุรกรรมการควบบริษทั 

คณะกรรมการของ BPP อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท และเรียกประชุมผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิ
ธุรกรรมการควบบริษทั 

ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษทัดว้ยคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่าสามในสี่ของ
จ านวนเสียงทัง้หมดของผูถ้ือหุน้ซึง่มาประชุมและมีสทิธิออกเสียงลงคะแนน 

ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของ BPP อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในสี่ของ
จ านวนเสียงทัง้หมดของผูถ้ือหุน้ซึง่มาประชุมและมีสทิธิออกเสียงลงคะแนน 

บริษัทฯ และ BPP: 

• มีหนงัสือแจง้มติที่ประชุมผูถ้ือหุน้ซึ่งอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทไปยงัเจา้หนีภ้ายใน 14 วนันบัแต่วนัที่ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ลงมติ โดยก าหนดเวลาใหส้่งค าคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัที่ได้รบั
หนงัสือแจง้มติ 

• โฆษณามติทางหนงัสือพิมพห์รือส่ืออิเล็กทรอนิกสต์ิดต่อกนัอย่างนอ้ย 3 วนัภายในก าหนดเวลา 14 วนันบัแต่วนัที่ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ลงมติ 
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1.5.2 การด าเนินการตามขั้นตอนธุรกรรมการควบบริษทัทีส่ าคัญกบัหน่วยงานทีเ่กี่ยวข้อง 
 

นอกเหนือจากการด าเนินการตามขัน้ตอนภายใตบ้ทบญัญัติของ พ.ร.บ. บริษัทมหาชนแลว้ บริษัทฯ และ BPP จะตอ้งปฏิบตัิ
ตามกฎหมายอื่นที่เก่ียวขอ้งกบัการควบบริษัท รวมถึงประสานงาน หารือ และ/หรือ ขอความเห็นชอบ การอนุมตัิ การอนญุาต 
การผ่อนผัน แก้ไข เปล่ียนแปลง โอน และ/หรือ ความยินยอมจากหน่วยงานราชการ องคก์ร หน่วยงานของรัฐ และ/หรือ 
เจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้ง โดยการด าเนินการท่ีส าคญัสรุปไดด้งันี ้
 
1.5.2.1 การด าเนินการทีเ่กีย่วข้องกับการเปิดเผยข้อมูลตอ่สาธารณะ และการรับหุ้นของบริษัทใหม่เป็นหลักทรัพย์

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 
 
(1) การเปิดเผยขอ้มูลของบริษัทฯ และ BPP ในส่วนที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท และเรื่องอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง 

รวมถึงการแจง้มติของที่ประชมุคณะกรรมการและที่ประชมุผูถื้อหุน้  
(2) การยื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  
(3) เรื่องอื่น ๆ (ถา้มี)  
 
1.5.2.2 การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับหุ้นของบริษัทฯ และ BPP 
 
(1) การก าหนดวนัก าหนดรายชื่อผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิในการเขา้รว่มประชมุผูถื้อหุน้ (Record Date) และการปิดสมดุทะเบียน

ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพื่อก าหนดสิทธิในการรบัจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ (Book Closing Date)  
(2) การจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมที่มีสิทธิไดร้บัการจดัสรรหุน้ การปัดเศษหุน้ และการจ่ายเงินชดเชยค่า

หุน้ (ถา้มี)  
(3) การจดับญัชีรายชื่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหม่ (บมจ. 006) เพื่อใชเ้ป็นเอกสารประกอบในการจดทะเบียนการควบบริษัท

กบักระทรวงพาณิชย ์ 
 
1.5.2.3 การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับหุ้นกู ้
 
การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบรษิัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามที่ก าหนดไวใ้นขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผูอ้อก
หุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ี่เก่ียวขอ้ง และการด าเนินการอื่นใดที่เก่ียวกับหุน้กู ้ซึ่งอาจรวมถึงการยื่นขอ้ก าหนดสิทธิส าหรบัหุน้กูฉ้ บบั
ใหม่ และเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งอื่น ๆ เช่น สญัญาแต่งตัง้นายทะเบียนหุน้กู ้และตวัแทนผูถื้อหุน้กู ้โดยมีเงื่อนไขส าคญัเช่นเดียวกบั
เงื่อนไขของสญัญาเดิม เวน้แต่ชื่อของบริษัท และขอ้ก าหนดส าคญัอื่น ๆ ที่ตอ้งแกไ้ขตามใหเ้ป็นไปตามธุรกรรมกรรมการควบ
บรษิัท การคืนใบหุน้กูฉ้บบัเดิม การออกใบหุน้กูฉ้บบัใหม่ และการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือ 
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1.5.2.4 การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับภาษ ี
 
(1) การแจง้การควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพื่อขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลา

ที่กฎหมายก าหนด 
(2) การขอเลขประจ าตวัผูเ้สียภาษีของบรษิัทใหม่เมื่อเสรจ็สิน้การจดทะเบียนการควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย  ์
(3) การจดทะเบียนและจดแจ้งทางดา้นภาษีมูลค่าเพิ่มต่าง  ๆ  ซึ่งเก่ียวข้องกับการควบบริษัทของบริษัทฯ และ BPP 

ตลอดจนบริษัทใหม่ภายใตร้ะยะเวลาที่กฎหมายก าหนด การด าเนินการยื่นแบบแสดงรายการภาษี และการช าระ
ภาษีหรือขอคืนภาษีทัง้หลายที่เก่ียวขอ้งภายในระยะเวลาที่กฎหมายก าหนดของบรษิัททัง้หลายที่เก่ียวขอ้ง 

(4) เรื่องอื่น ๆ (ถา้มี) 
 
1.5.2.5 การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับการจดทะเบียนนิตบิุคคล 

 
การจดทะเบียนการควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์เมื่อที่ประชมุผูถื้อหุน้รว่มของบรษิัทฯ และ BPP อนมุตัิเรื่องต่าง ๆ ที่
เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท 

 
1.5.3 ขั้นตอนการด าเนินการทีส่ าคญั และก าหนดเวลาเบือ้งตน้อนัเกี่ยวเน่ืองกับธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ 
 
ล าดับ ขั้นตอนการด าเนินงานทีส่ าคญั ก าหนดเวลาเบือ้งต้น 

1.  บริษัทฯ และ BPP จัดประชุมคณะกรรมการเพื่อพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบ
บริษัท และการด าเนินการใด ๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงการออกและเสนอขายหุน้เพิ่ม
ทุนของบริษัทฯ และการลดทุนจดทะเบียนโดยการตดัหุน้ที่ยงัมิไดน้ าออกจ าหน่าย
และแกไ้ขหนงัสือบรคิณหส์นธิของ BPP (แลว้แต่กรณี) เพื่อเสนอต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้
เพื่อพิจารณาอนมุตัิ 

29 ตลุาคม 2568 

2.  บรษิัทฯ เขา้ท าธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) โดยการรบัซือ้หุน้
ของ BPP ที่เหลือทัง้หมดจ านวน 650,532,203 หุน้ หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ย
ละ 21.34 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ BPP เป็นการทั่วไป
จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP 

1 - 23 ธันวาคม 2568 

3.  บริษัทฯ และ BPP ประสานงาน หารือ และขอความเห็นชอบ อนุมัติ อนุญาต ผ่อน
ผนั แกไ้ข เปล่ียนแปลง โอน และ/หรือ ความยินยอมทัง้หมดจากหน่วยงานราชการ 
หน่วยงานก ากับดูแลที่เก่ียวขอ้ง เจา้หนีส้ถาบันการเงิน เจา้หนีส้ัญญาทางการเงิน 
หรือคู่สัญญารายใด ๆ อันจ าเป็นหรือเก่ียวเนื่องกับธุรกรรมการควบบริษัทตาม
กฎหมาย หรือตามที่ระบไุวใ้นสญัญาหรือเอกสารที่เก่ียวขอ้ง 

ตลุาคม 2568 - 
เมษายน 2569 

4.  บริษัทฯ และ BPP จัดประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัท เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรม
การควบบริษัทและการด าเนินการที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งรวมถึง
การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนของบริษัทฯ และการลดทุนจดทะเบียนโดยการตดั
หุน้ท่ียงัมิไดน้ าออกจ าหน่ายและแกไ้ขหนงัสือบรคิณหส์นธิของ BPP (แลว้แต่กรณี) 

29 มกราคม 2569 
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ล าดับ ขั้นตอนการด าเนินงานทีส่ าคญั ก าหนดเวลาเบือ้งต้น 
5.  บริษัทฯ และ BPP ส่งหนังสือแจง้เจา้หนีข้องตนเป็นลายลักษณอ์ักษรและโฆษณา

ทางหนังสือพิมพห์รือส่ืออิเล็กทรอนิกสเ์ก่ียวกับมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งอนุมัติ
ธุรกรรมการควบบรษิัทติดต่อกนัเป็นเวลาอยา่งนอ้ย 3 วนั ภายใน 14 วนันบัแต่วนัท่ีที่
ประชุมผูถื้อหุน้ลงมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทโดยก าหนดเวลาใหส่้งค าคดัคา้น
ภายในสองเดือนนบัแต่วนัท่ีไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

กมุภาพนัธ ์- มีนาคม 
2569 

6.  ผูร้บัซือ้หุน้ ซึ่งไดแ้ก่ BMC รบัซือ้หุน้ของบรษิัทฯ และ BPP จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น  ไตรมาส 2 ของปี 2569 
7.  ช่วงเริ่มการหยดุพกัการซือ้ขายหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP เพื่อเตรียมการจดัสรรหุน้ใน

บรษิัทใหม่ 
ไตรมาส 2 ของปี 2569 

8.  การประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP เพื่อพิจารณา
เรื่องต่าง ๆ อนัจ าเป็นส าหรบัธุรกรรมการควบบรษิัท ซึ่งรวมถึงชื่อของบรษิัทใหม่ ทุน
ของบรษิัทใหม่ การจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และ
ขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 

ไตรมาส 2 ของปี 2569 

9.  บรษิัทฯ และ BPP ด าเนินการจดทะเบียนควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์เมื่อการจด
ทะเบียนควบบริษัทเสร็จสิน้ บริษัทฯ และ BPP จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบคุคล 
และ บริษัทใหม่ที่เกิดขึน้จากธุรกรรมการควบบริษัทจะไดไ้ปทั้งทรพัยสิ์น  หนี ้สิทธิ 
หนา้ที่และความรบัผิดชอบทัง้หมดของบรษิัททัง้สองโดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. 
บรษิัทมหาชน 

ไตรมาส 3 ของปี 2569 

10.  หลงัจากจดทะเบียนจดัตัง้บรษิัทใหม่แลว้ บรษิัทใหม่จะยื่นค าขอใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่ 
เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และเอกสารอื่นใดที่จ  าเป็นต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์ และเมื่อตลาดหลักทรพัยฯ์ อนุมตัิค  าขอดงักล่าว หุน้ของบริษัทใหม่จะเขา้
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้ของบริษัทฯ จะถูกเพิกถอนและ
สิน้สภาพจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัเดียวกนั  

ไตรมาส 3 ของปี 2569 

11.  หลงัจากบรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิัทใหม่จะด าเนินการแกไ้ข
สถานะการถือหุน้ไขว ้ดว้ยวิธีการลดทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษัทใหม่ 
โดยการลดจ านวนหุ้นสามัญเฉพาะส่วนที่ถือโดย  BMC หรือด าเนินการอื่นใดอัน
เป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง เพื่อยกเลิกการถือหุน้ไขว ้เพื่อใหบ้รษิัท
ใหม่มีคณุสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑก์ารด ารงสถานะของบรษิัทจดทะเบียนต่อไป 

ไตรมาส 3 - 4 ของปี 
2569 

ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
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1.5.4 ทุนจดทะเบียนของบริษทัใหม ่
 
บริษัทใหม่จะมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้จ านวน 40,496,219,730.00 บาท ประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน 
4,049,621,973 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท ซึ่งเทียบเท่ากบัทนุจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของบรษิัทฯ 
และ BPP ทัง้หมดรวมกนัภายหลงัจากการลดทุนจดทะเบียนของ BPP การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนของบริษัทฯ และการ
ควบบรษิัท 
 
1.5.5 รายละเอียดการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้น อัตราส่วน และราคาตอ่หุน้ 
 
การจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามที่
บริษัทฯ ไดป้ระกาศใหผู้ถื้อหุน้ทุกคนรบัทราบโดยทั่วกันผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลักทรพัยฯ์ เมื่อ วันที่ 26 ธันวาคม 2568 
ภายหลังจากที่ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP โดยบริษัทฯ แลว้เสร็จ มี
รายละเอียดดงัต่อไปนี ้
 
(1) 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 0.38242 หุน้ในบรษิัทใหม่ และ 
(2) 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ในบรษิัทใหม่ (อตัราส่วนดงักล่าวค านวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ BPP ที่ถือโดย

บรษิัทฯ โดยการจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BPP จะจดัสรรใหผู้ถื้อหุน้ทกุรายยกเวน้บรษิัทฯ ซึง่จะไดร้บั
การจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ตามอตัราส่วนภายใตข้อ้ (1)) 
 

ทัง้นี ้ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษัทใหม่ และอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ขา้งตน้ ค านวณ
โดยอา้งอิงจากทนุจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ของบรษิัทฯ ภายหลงัการเพิ่มทนุจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ของบรษิัทฯ เสรจ็
สิน้ และทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของ BPP ภายหลงัการลดทุนจดทะเบียนของ BPP เสร็จสิน้ ภายใตส้มมติฐานว่าที่
ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการเพิ่มทุนจดทะเบียนและการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่บุคคล
ในวงจ ากดั (Private Placement) และที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนมุตัิการลดทนุจดทะเบียนของ BPP  
 
อนึ่ง การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP มีสาระส าคญัสรุปไดด้งันี ้

 
1) ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะไดร้ับการจัดสรรหุ้นในบริษัทใหม่โดยค านวณจากจ านวนหุ้นในบริษัทฯ  ที่ตนถืออยู่ตาม

อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ที่ระบุขา้งตน้ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ที่จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่
จะตอ้งเป็นผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ซึ่งมีรายชื่อปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ณ วนัปิดสมดุทะเบียนพกัการ
โอนหุ้น เพื่อรวบรวมรายชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับการจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่  (Book Closing Date) โดย
คณะกรรมการของบรษิัทฯ จะมีการพิจารณาก าหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 

 
2) ผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยค านวณจากจ านวนหุน้ใน  BPP ที่ตนถืออยู่ตามอัตราส่วน

การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ที่ระบุขา้งตน้ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ของ BPP ที่จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จะตอ้งเป็นผูถื้อ
หุน้ของ BPP ซึ่งมีรายชื่อปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของ BPP ณ วนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ เพื่อรวบรวม
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รายชื่อผูถื้อหุน้ที่มีสิทธิไดร้บัการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ (Book Closing Date) โดยคณะกรรมการของ BPP จะมีการ
พิจารณาก าหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 

 
ในการนี ้บริษัทฯ ในฐานะที่เป็นผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ตามวิธีการที่ระบุขา้งตน้อย่าง
เท่าเทียมกันกับผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP ทุกราย อย่างไรก็ดี เนื่องจากบริษัทฯ จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล
ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ ดงันัน้ หุน้ในบรษิัทใหม่ที่บรษิัทฯ จะไดร้บัการจดัสรรในฐานะท่ีบรษิัทฯ เป็น
ผูถื้อหุน้ของ BPP ดงักล่าว จะถกูจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยตรงตามสดัส่วนการถือหุน้ในบรษิัทฯ ที่ผูถื้อหุน้
ของบรษิัทฯ แต่ละรายถืออยู่ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ในส่วนนีจ้ะตอ้งเป็นผูถื้อ
หุน้ของบริษัทฯ ซึ่งมีรายชื่อปรากฏในสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  ณ วันปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน้เพื่อ
รวบรวมรายชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับการจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่  (Book Closing Date) ตามข้อ 1) ด้วย ทั้งนี ้ 
อัตราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap Ratio) เพื่อการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  และ 
BPP ตามที่ระบขุา้งตน้ไดส้ะทอ้นถึงส่วนไดเ้สียที่บรษิัทฯ ถืออยู่ใน BPP นีด้ว้ย  

 
3) การจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  และ BPP ตามอัตราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 

Ratio)  จะไดร้บัการเสนอใหพ้ิจารณาอนุมตัิโดยที่ประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  และผูถื้อหุน้ของ 
BPP ต่อไป  

 
4) ในการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ขา้งตน้ หากมีเศษหุน้ที่เกิดจากการค านวณตาม

อตัราส่วนการจดัสรรขา้งตน้เป็นจ านวนมากกว่าหรือเท่ากับ 0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ขึน้ใหเ้ต็มจ านวน 1 หุน้ 
แต่ในกรณีที่เศษหุน้นัน้ต ่ากว่า 0.5 หุน้ จะด าเนินการปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ และบรษิัทใหม่จะจ่ายเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของบรษิัทฯ และ BPP ส าหรบัส่วนของเศษหุน้ท่ีถกูปัดทิง้นัน้ตามราคาที่ก าหนด (“ราคาชดเชยต่อหุ้น”) และภายใน
เวลาที่บรษิัทฯ และ BPP จะก าหนดต่อไป 

 
5) นอกจากนี ้เพื่อใหทุ้นจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ของบริษัทใหม่ประกอบไปดว้ยหุน้สามญัตามจ านวนและมลูค่าที่

ตราไวท้ี่ก  าหนดขา้งตน้คณะกรรมการบรษิัทไดเ้ห็นชอบให ้BMC ตกลงท าหนา้ที่เป็นผูเ้กลี่ยหุน้ (Balancer) (“ผู้เกลี่ย
หุ้น”) ในการปัดเศษหุน้ และจะช าระเงินใหแ้ก่หรือรบัเงินชดเชยจากบรษิัทใหมใ่นการเกลี่ยหุน้ดงักล่าว ดงันัน้ในกรณี
ที่จ  านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษัทใหม่ที่ไดจ้ากการค านวณตามอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย 
(Final Swap Ratio) และการปัดเศษหุน้ขา้งตน้มีจ านวนรวมทัง้สิน้มากกว่าจ านวนที่ก าหนดไวข้า้งตน้ บริษัทใหม่จะ
จดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูเ้กลี่ยหุน้เป็นจ านวนนอ้ยลงเพื่อใหจ้ านวนรวมของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ในบริษัทใหม่มีจ านวนเท่ากับจ านวนที่ก าหนดไวข้า้งตน้ โดยบริษัทใหม่จะจ่ายเงินใหแ้ก่ผูเ้กล่ียหุน้ในจ านวนหุน้ที่ผู้
เกล่ียหุ้นไดร้ับการจัดสรรน้อยลง  คูณดว้ยราคาชดเชยต่อหุ้นในบริษัทใหม่  และในกรณีที่จ  านวนหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดในบรษิัทใหม่ที่ไดจ้ากการค านวณตามอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) และ
การปัดเศษหุน้ขา้งตน้มีจ านวนรวมทัง้สิน้ต ่ากว่าจ านวนที่ก าหนดไวข้า้งตน้ บรษิัทใหม่จะจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหผู้้
เกล่ียหุน้เพิ่มเติมเพื่อใหจ้ านวนรวมของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดในบริษัทใหม่มีจ านวนเท่ากับจ านวนที่
ก าหนดไวข้า้งตน้ ในกรณีนีผู้เ้กล่ียหุน้จะท าการช าระเงินค่าหุน้ในบริษัทใหม่ที่ไดร้บัจัดสรรเพิ่มเติมในอัตราเท่ากับ
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ราคาชดเชยต่อหุน้ในบริษัทใหม่ที่บริษัทใหม่จะจ่ายใหผู้ถื้อหุน้ที่ถูกปัดเศษหุน้ทิง้  คูณดว้ยจ านวนหุน้ในบริษัทใหม่ที่
จดัสรรใหผู้เ้กลี่ยหุน้เพิ่มขึน้ 

 
ทัง้นี ้ในกรณีที่ผูเ้กลี่ยหุน้ไม่สามารถที่จะท าหนา้ที่ดงักล่าวไดไ้ม่ว่าดว้ยเหตใุด คณะกรรมการบรษิัทสามารถเสนอหรอื
ด าเนินการใหบุ้คคลอื่นใดท าหนา้ที่ดงักล่าวแทนได  ้รวมทัง้มอบอ านาจใหป้ระธานเจา้หนา้ที่บริหาร และ/หรือ บุคคล
ที่ประธานเจา้หนา้ที่บริหารมอบหมายเป็นผูม้ีอ  านาจในการด าเนินการต่าง  ๆ ที่จ าเป็นและสมควรเพื่อจัดหาหรือ
แต่งตัง้บคุคลอื่นใดท าหนา้ที่เป็นผูเ้กลี่ยหุน้ได ้

 
1.5.6 ข้อมูลทั่วไปของบริษัทใหม่ 

 
บริษัทใหม่ซึ่งมีสถานะเป็นนิติบุคคลใหม่ที่เกิดจากธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้
สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบทัง้หมดของทัง้สองบรษิัทตาม พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน โดยในการนีเ้จา้หนีห้รือลกูหนีข้องทัง้สอง
บริษัทจะมีสถานะเป็นเจา้หนีห้รือลกูหนีข้องบริษัทใหม่ต่อไป และหนา้ที่ตามสญัญาต่าง ๆ ระหว่างทัง้สองบริษัทกับคู่สญัญา 
รวมไปถึงหนา้ที่อื่น ๆ จะเป็นหนา้ที่ของบรษิัทใหม่ที่จะตอ้งด าเนินการทัง้สิน้ อีกทัง้ บรษิัทใหม่จะไดไ้ปทัง้สิทธิ และภาระหนา้ที่
ของบรษิัทฯ และ BPP ในฐานะผูถื้อหุน้ของบรษิัทย่อย บรษิัทรว่ม และบรษิัทอื่นซึ่งบรษิัทฯ และ BPP เขา้ไปลงทนุดว้ย 
 
1.5.7 ภาพรวมธุรกิจของบริษทัใหม่ 
 
บรษิัทใหม่จะยงัด าเนินธุรกิจแบบครบวงจรในกลุ่มพลงังาน (Integrated Energy Business) ครอบคลมุธุรกิจเหมืองแรถ่่านหิน 
ก๊าซธรรมชาติ พลงังานไฟฟ้า และพลงังานสะอาด โดยมีโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจดงันี ้
 

(1) ธุรกิจเหมืองยุคใหม่ (Next Gen Mining): ธุรกิจเหมืองยคุใหม่ในประเทศอินโดนีเซีย จีน มองโกเลีย และ
ออสเตรเลีย ที่มุ่งเนน้การใชเ้ทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ์ (AI) เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงาน และ
ยึดหลักการด าเนินธุรกิจอย่างรบัผิดชอบ (Responsible Mining) เพื่อใหพ้ลังงานที่มีความมั่นคงภายใต้
ตน้ทนุท่ีเขา้ถึงได ้โดยมีแผนขยายธุรกิจไปสู่เหมืองแรแ่ห่งอนาคต (Strategic Minerals) 

(2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติแบบครงวงจรในสหรัฐอเมริก (US Closed-Loop Gas): ธุรกิจก๊าซธรรมชาติครบ
วงจร ครอบคลมุธุรกิจก๊าซตน้น า้ (Upstream Gas) ธุรกิจก๊าซกลางน า้ (Midstream Gas) การดกัจบัและ
กกัเก็บคารบ์อน (CCUS) และโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซในสหรฐัฯ ที่มุ่งสู่การผลิตก๊าซธรรมชาติที่มีคารบ์อนต ่า 
(Decarbonized Gas) เพื่อเป็นแหล่งพลงังานท่ียั่งยืน 

(3) ธุรกิจไฟฟ้าและธุรกิจทีเ่กี่ยวเน่ือง (Power+): ธุรกิจโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ ครอบคลมุทัง้เชือ้เพลิงหลกัซึ่ง
เป็นแหล่งไฟฟ้าฐาน (Baseload Power) และพลงังานหมนุเวียน ควบคู่กับระบบกักเก็บพลงังาน (BESS) 
เพื่อสนับสนุนการเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาดและเป้าหมาย Net Zero โดยมุ่งเนน้การด าเนินธุรกิจใน
ภมูิภาคแพน แปซิฟิก (Pan-Pacific Region) เป็นหลกั 

(4) ธุรกิจเทคโนโลยีแห่งอนาคต (Future Tech): ธุรกิจเทคโนโลยีเพื่ออนาคต เช่น เทคโนโลยีพลังงาน 
(Energy technology) โครงสรา้งพืน้ฐานอจัฉรยิะ (Smart Infrastructure) และศนูยข์อ้มลู (Data Center) 
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ที่มุ่งเนน้เทคโนโลยีใหม่และโซลชูนัดิจิทลัดา้นพลงังานที่มีการเสริมศกัยภาพร่วมกัน (Synergy) กับธุรกิจ
อื่นในกลุ่มบรษิัท และสนบัสนนุเป้าหมายการลดการปล่อยคารบ์อนของกลุ่มบรษิัท 

 
1.5.8 โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัใหม ่
 
รายชื่อผูถื้อหุน้ 10 รายแรกของบริษัทใหม่ภายหลงัจากการจดทะเบียนการควบบริษัทกับกระทรวงพาณิชยจ์ะเป็นดงันี ้ทัง้นี ้
ภายใตส้มมติฐานท่ีระบทุา้ยตาราง 
 
ล าดับ ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุน้ (ร้อยละ) 

1  บรษิัท น า้ตาลมิตรผล จ ากดั 8.7 
2  บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 7.5 
3  SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 3.1 
4  นาย ดิเรก วินิชบตุร 2.3 
5  นาย ประทีป ตัง้มติธรรม 2.3 
6  นาย อิสระ ว่องกศุลกิจ 1.8 
7  RAFFLES NOMINEES (PTE) LIMITED 1.4 
8  กองทนุรวม วายภุกัษ์หน่ึง 1.3 
9  บรษิัท ทีเอ็มอี แคปิตอล จ ากดั 1.2 

10  นาย กมล ว่องกศุลกิจ 1.1 
ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
หมายเหต:ุ (1)  ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ บริษัทใหม่จะมีหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดจ านวน 4,049,621,973 หุน้ โดยมี

 มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท ซ่ึงเกิดจากการรวมทนุช าระแลว้ของบริษัทฯ และ BPP 
(2)  การด าเนินการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้จะเป็นไปตามสารสนเทศเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ โดยมี

สมมติฐานว่าผูถ้ือหุน้ 10 รายแรกตามตารางขา้งตน้ไม่ขายหุน้ของตนเองใหแ้ก่บริษัทฯ ในธุรกรรมการรับซือ้หุน้เป็นการทั่วไป 
(General Offer)  

(3)  ผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นของบริษัทฯ ไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ในการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นของบริษัทฯ 
(4) ผูถ้ือหุน้ปัจจุบันของบริษัทฯ และสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เป็นขอ้มูล ณ วนัที่ 30 กันยายน 2568 และผูถ้ือหุน้ปัจจุบนัของ 

 BPP และสดัส่วนการถือหุน้ใน BPP เป็นขอ้มูล ณ วนัที ่10 ตลุาคม 2568 

 
1.5.9 โครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทใหม ่
 
คณะกรรมการของบรษิัทใหม่จะด าเนินการพิจารณาแต่งตัง้โดยที่ประชมุผูถื้อหุน้รว่มระหว่างผูถื้อหุน้ของ บรษิัทฯ และผูถื้อหุน้
ของ BPP ซึ่งเป็นขัน้ตอนสดุทา้ยของธุรกรรมการควบบริษัท ตามมาตรา 148 แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ก่อนการจดทะเบียน
จดัตัง้บรษิัทใหม่ โดยคณะกรรมการของบริษัทใหม่จะประกอบดว้ย ผูท้ี่มีคุณสมบตัิในการด ารงต าแหน่งกรรมการตาม พ.ร.บ. 
บริษัทมหาชน พระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์”) 
ตลอดจนหลกัเกณฑข์องคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
รวมถึงโครงสรา้งคณะกรรมการของบรษิัทใหม่จะมีสดัส่วนของกรรมการอิสระไม่นอ้ยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 
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และมีจ านวนไม่นอ้ยกว่า 3 คนตามหลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ และบรษิัทใหม่จะพิจารณาแต่งตัง้
คณะกรรมการชุดย่อย ซึ่งรวมถึงคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งจะตอ้งมีกรรมการจ านวนไม่นอ้ยกว่า 3 คน และเป็นกรรมการ
อิสระทัง้หมด 3 คน และคณะกรรมการชดุย่อยอื่น 
 
1.5.10 ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนทีส่ าคัญของบริษทัใหม่ 
 
ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของบริษัทใหม่ จดัท าร่วมกันโดยผูบ้ริหารของบริษัทฯ และผูบ้ริหารของ BPP เพื่อวตัถุประสงค์
ของธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP โดยขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของบริษัทใหม่ประกอบดว้ย งบแสดง
ฐานะทางการเงินรวมเสมือน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และ ณ วันที่ 30 กันยายน 2568 และงบก าไรขาดทุน
เบ็ดเสรจ็รวมเสมือนส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และส าหรบังวดเกา้เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2567 
และ 2568 (“ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือน”) ทัง้นี ้ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนดงักล่าวจดัท าโดยมีสมมติฐานหลกัที่ใชใ้น
การจดัท าขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ดงันี ้
 
(1) ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนว่าการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2566 
(2) นโยบายการบญัชีที่ใชใ้นการจดัท าขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนเป็นนโยบายการบญัชีเดียวกันกบันโยบายการบัญชี

ที่บริษัทฯ และ BPP ใชใ้นการจดัท างบการเงินรวมที่ตรวจสอบแลว้ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่  31 ธันวาคม 2567 และงบ
การเงินรวมที่สอบทานแลว้ส าหรับงวด  9 เดือนแรกปี 2568 ตามมาตรฐานการรายงาน International Financial 
Reporting Standards (IFRS) 

(3) ฝ่ายจดัการพิจารณาแลว้เห็นว่าการควบบริษัทเป็นการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคุมเดียวกัน  จึงไม่ใช่การรวมธุรกิจ
ตามที่นิยามไวใ้นมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัที่ 3 เรื่อง การรวมธุรกิจ ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนจึงได้
จดัท าขึน้โดยเป็นการรวมส่วนไดเ้สียของบริษัทที่มารวมกัน สินทรพัย ์หนีสิ้น และส่วนของเจา้ของของแต่ละบริษัท
รวมกันดว้ยมลูค่าตามบญัชีที่บนัทึกไวโ้ดยการตดัรายการระหว่างกนัที่ส  าคญัออก  และไม่เกิดค่าความนิยมจากการ
ควบบรษิัท โดยสดัส่วนของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ (NCI) ก่อนการควบบรษิัทท่ีรอ้ยละ 21.34 ซึ่งเป็นสดัส่วน
ของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุมของ BPP ซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้อยู่รอ้ยละ 78.66 ไดม้ีการปรบัปรุงเสมือนไม่มีการ
จดัสรรผลการด าเนินงานทางการเงินใหแ้ก่ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม ทัง้ก่อนและหลงัการควบบรษิัท (ณ วนัท่ี 
1 มกราคม 2566)  

(4) ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน มีสมมติฐานว่าไดม้ีการลดทุนจดทะเบียนที่ยงัไม่ช าระของ  BPP จ านวน 53,470,300 
หุน้ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2566 ส่งผลใหท้นุจดทะเบียนของ BPP ลดลงจาก 3,101,202,000 หุน้ เป็น 3,047,731,700 
หุน้ ซึ่งมลูค่าเท่ากบัทนุจดทะเบียนช าระแลว้ 

(5) ขาดทนุทางภาษียกไปจะสามารถน าไปใชป้ระโยชนใ์นจ านวนที่คาดว่าจะไดใ้ชป้ระโยชนก์่อนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็
เท่านัน้ ยอดคงเหลือของสินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชีที่เกิดจากขาดทนุสะสมทางภาษีที่ยงัไม่ไดใ้ชข้องบรษิัทฯ 
และ BPP ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2566 จะถกูตดัจ าหน่ายออกไป 

(6) ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือนไม่ไดส้ะท้อนธุรกรรมที่อาจเกิดขึน้ในอนาคตก่อนการควบบริษัทแลว้เสร็จดังนี ้(1) 
ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และ (2) ธุรกรรมการจ าหน่ายเงินลงทนุใน BKV-BPP โดยบรษิัท
ย่อยของ BPP 
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(7) สกุลเงินที่ใชใ้นการจดัท าเป็นสกลุเงินเหรียญสหรฐั (เช่นเดียวกบับริษัทฯ) อย่างไรก็ตาม อาจมีการพิจารณาสกลุเงิน
ที่ใช้ในการด าเนินงานส าหรับบริษัทใหม่  เนื่องจากการเปล่ียนแปลงรายการเหตุการณ์และสถานการณ์ต่างๆ  ที่
เก่ียวขอ้งกับการด าเนินงาน (ปัจจุบนัสกลุเงินที่ใชใ้นการด าเนินงานและใชใ้นการจดัท างบการเงินของบริษัทฯ ไดแ้ก่
สกลุเงินเหรียญสหรฐั ขณะที่ BPP เป็นสกลุเงินบาท) 

(8) สมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราแลกเปล่ียน 
- อัตราแลกเปล่ียนที่ใช้ในการแปลงสินทรัพย์และหนี ้สินของบริษัทใหม่เป็นอัตราเดียวกันกับอัตรา

แลกเปล่ียนที่ใชใ้นการแปลงค่ารายการในงบการเงินของบรษิัทฯ 
- ส าหรบัการจดัท ายอดยกมา ณ วันเริ่มตน้ของการควบบริษัท ใชอ้ัตราแลกเปล่ียน ณ วันที่เกิดรายการใน

อดีต ในการแปลงค่าส าหรบัรายการในส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (ไดแ้ก่ ทุนจดทะเบียน ส่วนเกินทุน และ
ทุนส ารองตามกฎหมาย)  เพื่อเป็นสกุลเงินเหรียญสหรัฐ  ในส่วนก าไรสะสม  ทุนส ารองอื่น  ๆ และ
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ ใชอ้ตัราแลกเปล่ียน ณ วนัท่ีเกิดรายการในอดีต (Historical Rate) ซึ่ง
เป็นหลกัการเดียวกนักบัท่ีใชใ้นการแปลงค่างบการเงินของ BPP เพื่อจดัท างบการเงินรวมของบรษิัทฯ 

- ไม่มีการปรบัปรุงผลต่างของอตัราแลกเปล่ียนจากการแปลงค่ารายการทางการเงินในงบก าไรขาดทนุ  (PL) 
และไม่มีการปรบัปรุงยอดสะสมผลต่างของอตัราแลกเปล่ียนจากการแปลงค่างบการเงินในก าไรขาดทุน
เบ็ดเสรจ็อื่น (OCI) ส าหรบังบการเงินของ BPP ที่น ามาควบรวม 

- บริษัทฯ และบริษัทใหม่ ยังคงใช้นโยบายการบัญชีป้องกันความเส่ียงของเงินลงทุนสุทธิในหน่วยงาน
ต่างประเทศ (Net Investment Hedge) ของเงินลงทุนสทุธิใน BPP จ านวน 20,000 ลา้นบาท แมว้่ามีการ
ควบบรษิัท ทัง้นี ้รายการนีอ้ยู่ระหว่างการศกึษาการตีความตามมาตรฐานการบญัชีที่เก่ียวขอ้ง 

- ไม่มีการรบัรูภ้าษีเงินไดร้อการตดับญัชีเพิ่มเติม จากการใชส้มมติฐานการแปลงค่าสกลุเงินบาทที่ใชใ้นการ
จดัท าบญัชีของ BPP เป็นสกลุเงินเหรียญสหรฐั แมว้่าสกลุเงินท่ีใชใ้นการยื่นภาษีเป็นสกลุเงินบาท 

 
1.5.10.1 ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนทีส่ าคัญ (Pro-forma consolidated financial highlights) 

 
ขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนที่ส  าคัญของบริษัทใหม่ ส าหรบัปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และส าหรบังวด 9 
เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2567 และ 2568 เป็นดงันี ้
 
ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนในสกุลเงนิเหรียญสหรัฐ 

(หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ  
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืน่) 

ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่ 
31 ธนัวาคม 

ส าหรับงวดเก้าเดอืนสิน้สุด
วันที ่30 กนัยายน 

2566 2567 2567 2568 
งบแสดงฐานะทางการเงนิเสมอืน 
สินทรพัยร์วม 13,000 12,399  13,394  
หนีสิ้นรวม 8,172 7,698  8,467  
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 4,828 4,701  4,927  
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนท่ีเป็นของบรษิัท 4,128 3,630  3,767  
งบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จรวมเสมือน 
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(หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ  
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืน่) 

ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่ 
31 ธนัวาคม 

ส าหรับงวดเก้าเดอืนสิน้สุด
วันที ่30 กนัยายน 

2566 2567 2567 2568 
รายไดร้วม 5,083 5,148 3,780 3,879  
ก าไรขัน้ตน้ 1,418 1,248 900  817  
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงินและค่าใชจ้่าย
ภาษีเงินได ้(EBIT) 

864 585 440 308 

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงิน คา่ใชจ้า่ยภาษี
เงินได ้คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 

1,487 1,326 1,017  863  

ก าไรสทุธิ 372 111 149  59  
ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหม่ 192 (14) 62  9  
ก าไรต่อหุน้ (เหรียญสหรฐั) 0.05 (0.00) 0.02  0.00  

ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
 
ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนในสกุลเงนิบาท 

(หน่วย: ล้านบาท  
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืน่) 

ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่ 
31 ธนัวาคม 

ส าหรับงวดเก้าเดอืนสิน้สุด
วันที ่30 กนัยายน 

2566 2567 2567 2568 
งบแสดงฐานะทางการเงนิเสมอืน 
สินทรพัยร์วม 444,913 421,427  432,627 
หนีสิ้นรวม 279,689 261,640  273,480 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 165,223 159,787  159,147 
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนท่ีเป็นของบรษิัท 141,284 123,363  121,667 
งบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จรวมเสมือน 
รายไดร้วม 176,955 181,549 135,022 128,421 
ก าไรขัน้ตน้ 49,293 43,991 32,160 27,060 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงินและค่าใชจ้่าย
ภาษีเงินได ้(EBIT) 

29,825 20,808 15,870 10,152 

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงิน คา่ใชจ้า่ยภาษี
เงินได ้คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 

51,298 47,162 36,721 28,491 

ก าไรสทุธิ 12,763 4,060 5,341 1,923 
ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหม่ 6,552 (336) 2,244 268 
ก าไรต่อหุน้ (บาท) 1.62 (0.08) 0.55 0.07 

ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
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1.5.10.2 อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ (Key Financial Ratio) 
 

อตัราส่วนทางการเงินที่ส  าคญัของบริษัทใหม่ อา้งอิงจากงบแสดงฐานะทางการเงินรวมเสมือน และงบก าไร ขาดทุนเบ็ดเสรจ็
รวมเสมือนส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และส าหรบังวดเกา้เดือนสิน้สุดวนัที่ 30 กันยายน 2567 และ 
2568 เป็นดงันี ้
 

อัตราส่วนทางการเงนิ หน่วย 
ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่ 

31 ธนัวาคม 
ส าหรับงวดเก้าเดอืนสิน้สุด

วันที ่30 กนัยายน 
2566 2567 2567 2568 

อตัราก าไรขัน้ตน้ % 27.9 24.2 23.8 21.1 
อตัรา EBIT % 16.9 11.5 11.8 7.9 
อตัรา EBITDA % 29.0 26.0 27.2 22.2 
อตัราก าไรสทุธิ % 7.2 2.2 4.0 1.5 
อัตราก าไรสุทธิส่วนที่ เ ป็นของบริษัทต่อ
รายไดร้วม 

% 
3.7 (0.2) 1.7 0.2 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์(1) % n/a 0.9 n/a 0.2 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้(2) % n/a (0.2) n/a (1.4) 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้(3) เท่า 1.7 1.6 n/a 1.7 
อัตราส่วนหนี ้สินที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้(4) 

เท่า 
0.8 0.7 n/a 0.8 

อตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทนุ(5) เท่า 5.5 5.2 n/a 5.4 
อัตรา ส่วนหนี ้ สินที่ มี ภาระดอกเบี ้ยต่ อ 
EBITDA(6) 

เท่า 
4.3 4.4 n/a 5.6 

ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
หมายเหต:ุ (1) ค านวณจาก ก าไรสทุธิ (รายปี) / สนิทรพัย์รวม (เฉลีย่) 
 (2) ค านวณจาก ก าไรสทุธิส่วนทีเ่ป็นของบริษัท (รายปี) / ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม (เฉลีย่) 
 (3) ค านวณจาก หนีส้นิ / ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม 
 (4) ค านวณจาก หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้สทุธิ / ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม  
 (5) ค านวณจาก หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ / ทนุจดทะเบียนช าระแลว้ 
 (6) ค านวณจาก หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ (เฉลีย่) / EBITDA 
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1.6 เงือ่นไขของการเข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท 
 
ธุรกรรมการควบบริษัทจะด าเนินการใหเ้สร็จสิน้สมบูรณไ์ดก้็ต่อเมื่อเงื่อนไขตามที่ระบุไวใ้นสญัญาควบบริษัทระหว่างบรษิัทฯ 
และ BPP ไดส้ าเรจ็ลลุ่วงลง หรือไดร้บัการยกเวน้หรือผ่อนผนัจากคู่สญัญาที่เก่ียวขอ้ง โดยเงื่อนไขที่ส  าคญัมีดงัต่อไปนี ้ 
 
(1) ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP มีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท และวาระอื่น ๆ  ที่เก่ียวขอ้ง โดยมติอนมุตัิ

ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป  
(2) บรษิัทฯ ไดด้  าเนินการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบรษิัทฯ จาก 10,018,902,725 บาท เป็น 10,018,902,730 บาท 
(3) BPP ไดด้  าเนินการลดทนุจดทะเบียนเพื่อท าใหท้นุจดทะเบียนของ BPP เท่ากบัทนุช าระแลว้ของ BPP 
(4) การรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น (หากมี) ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดภายใต ้พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ไดด้  าเนินการแลว้เสรจ็ 
(5) ไม่มี เ จ้าหนี ้คัดค้านธุ รกรรมการควบบริษัท  หรือในกรณีที่ มี เ จ้าหนี ้คัดค้านธุ รก รรมการควบบริษั ท  

บริษัทฯ และ BPP (แลว้แต่กรณี) ไดด้  าเนินการเก่ียวกับหนีข้องเจา้หนีท้ี่คดัคา้นดังกล่าวตามหลักเกณฑท์ี่ก าหนด
ภายใต ้พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

(6) บริษัทฯ BPP และบริษัทในกลุ่มของทั้งบริษัทฯ และ BPP ไดด้  าเนินการใด ๆ ซึ่งรวมถึงการไดร้ับอนุญาต ความ
เห็นชอบ ความยินยอม และ/หรือ การผ่อนผนัทัง้หมดจากหน่วยงานราชการ หน่วยงานก ากบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง เจา้หนี้
สถาบนัการเงิน เจา้หนีส้ญัญาทางการเงิน หรือคู่สญัญารายใด ๆ อนัจ าเป็นหรือเก่ียวเนื่องกบัธุรกรรมการควบบริษัท 
ตามกฎหมาย หรือตามที่ระบุไวใ้นสัญญาหรือเอกสารที่เก่ียวขอ้ง  และการอนุญาต ความเห็นชอบ ความยินยอม 
และ/หรือ การผ่อนผนั ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(7) บริษัทฯ และ BPP ไดบ้รรลุข้อตกลงร่วมกันเก่ียวกับแผนการ  นโยบาย และการแต่งตั้งผู้บริหารของบริษัทใหม่ที่
เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท 

(8) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP มีการประชุมร่วมกันและมีมติอนุมตัิเรื่องต่าง ๆ อนัจ าเป็นในธุรกรรมการ
ควบบริษัทตามวาระการประชุมที่ก าหนดและภายในระยะเวลาที่กฎหมายก าหนด  โดยมติอนุมตัิดงักล่าวไม่ไดถู้ก
เพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(9) ในระยะเวลาหน่ึงปีก่อนวนัท่ีลงนามในสญัญาการควบบรษิัท ไม่มีการผิดค ารบัรองที่เป็นสาระส าคญั หรือการปกปิด
ข้อมูลในแบบแสดงข้อมูลประจ าปี รายงานประจ าปี หรือสารสนเทศที่แจ้งต่อสาธารณะโดยบริษัทฯ  และ BPP 
(แลว้แต่กรณี) เก่ียวกับขอ้เท็จจริงหรือเหตุการณท์ี่มีผลกระทบในทางลบอันส่งผลใหเ้กิดหรืออาจส่งผลใหเ้กิด  (ก) 
ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนัยส าคญัต่อความส าเร็จของธุรกรรมการควบบริษัท  หรือ (ข) ผลกระทบอย่าง
รา้ยแรงหรืออย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิ ฐานะการเงิน หรือทรพัยสิ์นของบรษิัทฯ BPP หรือบรษิัทในกลุ่มของ
ทัง้บรษิัทฯ และ BPP 

(10) ไม่มีเหตุการณห์รือการเปล่ียนแปลงใด ๆ  (รวมถึงการเปล่ียนแปลงใด ๆ  ที่อาจเกิดขึน้) อนัมีหรืออาจส่งผลใหเ้กิดผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบบรษิัท หรือผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สญัญา (หรือบรษิัทย่อย) 

(11) ไม่มีการผิดขอ้ตกลง ภาระผกูพนั หรือหนา้ที่ตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญาการควบบรษิัทเกิดขึน้ 
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1.7 ก าหนดวันประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น คร้ังที่ 1/2569 ของบริษัทฯ และวันก าหนดรายชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิเข้า
ร่วมประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น คร้ังที ่1/2569 

 
ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทมีมติก าหนดวนัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ในวนัพฤหสับดีที่ 29 มกราคม 2569 เวลา 
9.30 น. ในรูปแบบการประชุมผ่านส่ืออิเล็กทรอนิกส ์(E-Meeting) และก าหนดใหว้ันที่ 26 ธันวาคม 2568 เป็นวันก าหนด
รายชื่อผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิเขา้รว่มประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 (Record Date) 
 
1.8 ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไดร้บัขอ้มูลที่ครบถว้นและเพียงพอประกอบการพิจารณาธุรกรรมการควบบริษัท ตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีและพ.ร.บ. หลักทรพัยฯ์ บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้ บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด ซึ่งเป็นที่ปรกึษา
ทางการเงินที่อยู่ในบญัชีรายชื่อที่ส  านกังาน ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ เป็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ( IFA) เพื่อท าหนา้ที่ให้
ความเห็นเก่ียวกับธุรกรรมการควบบริษัท เพื่อให้ผู้ถือหุน้ไดร้บัขอ้มูลที่ครบถว้นและเพียงพอประกอบการพิจารณาอนุมัติ
ธุรกรรมการควบบรษิัท 
 
ในการนี ้บรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัท่ี 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้
ข่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที่ 28 พฤศจิกายน 2568 และเนื่องจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General 
Offer) จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP โดยบริษัทฯ ซึ่งมีระยะเวลาด าเนินการรบัซือ้ตัง้แต่วนัที่ 1 ธันวาคม ถึงวนัที่ 23 ธันวาคม 
2568 ไดเ้สร็จสิน้แลว้ โดยภายหลังธุรกรรมการรับซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) เสร็จสิน้ สัดส่วนการถือหุ้นของ 
BANPU ใน BPP ไดเ้พิ่มขึน้ จากเดิมที่ถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจ านวนหุน้
จดทะเบียนช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 12 กนัยายน 2568) เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 2,775,659,603 หุน้ คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2568) อีก
ทัง้ บริษัทฯ ไดม้ีการประกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 
26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามที่กล่าวไวข้า้งตน้นัน้ 
 
ดว้ยเหตุนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดท้ าการปรับปรุงรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี ้ โดย
พิจารณาถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสรจ็สมบรูณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการ
แลกหุน้เพื่อการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
ในการอนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
 
1.9 ข้อมูลอื่นใดที่มีหรือจะมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชนข์องผู้ถือหุ้น หรือต่อการตัดสินใจในการลงทุน หรือ

ต่อการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพยจ์ดทะเบียนของบริษัทฯ 
 
ปัจจัยส าคัญที่อาจมีผลกระทบต่อสิทธิและผลประโยชนข์องผูถื้อหุ้น การตัดสินใจ การเปล่ียนแปลงในราคาหลักทรพัยจ์ด
ทะเบียนของบรษิัทฯ จากผลของธุรกรรมการควบบรษิัท มีดงัต่อไปนี ้
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1.9.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับหนังสืออนุญาต ใบอนุญาต สทิธิและสทิธิประโยชนอ์ืน่ ๆ 
 
บริษัทที่ควบกันทัง้สองบริษัทอาจมีการไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ ที่ไดร้บัจากหน่วยงาน
ราชการในการด าเนินธุรกิจของบริษัทในปัจจุบัน แมว้่า หนังสืออนุญาตและใบอนุญาต ตลอดจนสิทธิ และสิทธิประโยชน์
ดงักล่าวจะมีการโอนไปยงับริษัทใหม่โดยผลของกฎหมาย แต่บริษัทที่ควบกันหรือบริษัทใหม่อาจจะตอ้งด าเนินการยื่นค าขอ
เพื่อแกไ้ขหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาต ขอออกหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาตฉบบัใหม่ รวมถึงหนงัสือรบัทราบสิทธิและสิทธิ
ประโยชน์ดังกล่าวในนามของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการที่เก่ียวขอ้ง ทั้งนีบ้ริษัทที่ ควบกันจะสามารถเริ่มด าเนินการ
ดังกล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการภายหลังจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทที่ควบกันทั้งสอง
บริษัทมีมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทแลว้ ดังนั้น จึงมีความเส่ียงในกรณีที่หน่วยราชการที่เก่ียวข้องอาจปฏิเสธค าขอ
ดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรม
ควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
 
1.9.2 ความเสี่ยงด้านภาษ ี
 
การควบบริษัทที่ไดด้  าเนินการตามหลักเกณฑแ์ละเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ประมวลรษัฎากร พระราช
กฤษฎีกา ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบตัิของกรมสรรพากรที่เก่ียวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้
ภาษีอากรต่างๆ จากการควบบรษิัทดงักล่าว ดงันัน้ บริษัทฯ และ BPP ตลอดจนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP จะ
ไดร้บัสิทธิยกเวน้ภาษีอากรท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัทตามบทบญัญัติในประมวลรษัฎากร ซึ่งรวมถึงการยกเวน้ภาษี
เงินไดใ้หแ้ก่ผูถื้อหุน้ส าหรบัผลประโยชนท์ี่ไดร้บัจากการควบบริษัทเนื่องจากการโอนหุ้นที่ถืออยู่ในบริษัทฯ หรือ BPP เพื่อแลก
กับหุน้ในบริษัทใหม่ ในส่วนที่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกว่าเงินทุน ทั้งนี ้การยกเวน้ภาษีอากรใหแ้ก่บริษัทที่ควบเขา้กัน และการ
ยกเวน้ภาษีเงินไดใ้หแ้ก่ผูถื้อหุน้ส าหรบัผลประโยชนท์ี่ผูถื้อหุน้ไดร้บัจากการควบบรษิัท บรษิัทท่ีควบเขา้กนัจะตอ้งไม่เป็นลกูหนี ้
ภาษีอากรคา้งต่อกรมสรรพากร ณ วนัที่ควบบริษัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกันหนีภ้าษีอากรคา้งนัน้ไวต้่อกรมสรรพากรแลว้ 
ซึ่ง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากรคา้งช าระต่อกรมสรรพากร
แต่อย่างใด 
 
เมื่อการควบบริษัทส าเร็จแลว้ บริษัทฯ และ BPP จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล แต่ทัง้บริษัทฯ และ BPP ยงัคงมีหนา้ที่
และความรบัผิดชอบทางภาษีอากรส าหรบัรอบปีภาษีที่ยงัไม่หมดอายคุวามก่อนสิน้สภาพนิติบุคคล ทัง้นี ้บริษัทใหม่ที่เกิดขึน้
จากการควบบริษัทยงัตอ้งรบัภาระหนีสิ้นที่อาจเกิดจากการถูกตรวจสอบภาษีและประเมินภาษีอากรของบริษัทฯ และ/หรือ 
BPP (หากมี) อย่างไรก็ดี ที่ผ่านมาทั้งบริษัทฯ และ BPP ไม่ไดม้ีประเด็นดา้นภาษีอากรหรือข้อพิพาททางภาษีอากรกับ
กรมสรรพากรและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งแต่อย่างใด 
 
ส าหรบัผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท (ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุน้ท่ีเป็นนิติบคุคลหรือบคุคลธรรมดา) มีโอกาสที่จะตอ้งเสีย
ภาษีเงินไดใ้นส่วนของก าไรจากการขายหุ้น (capital gains) เนื่องจากการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นที่คัดคา้นอาจเป็นการ
ด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอื่นใด ตามที่ผูร้บัซือ้หุน้จะพิจารณาเห็นสมควร ซึ่งหากเป็นการด าเนินการนอก
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นทัง้ที่เป็นนิติบคุคลและบคุคลธรรมดาจะมีภาระภาษีเงินได้จากก าไร (capital gain tax) ที่
เกิดจากการขายหุน้ดงักล่าว 
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1.9.3 ผลกระทบอนัเกี่ยวเน่ืองกับการซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ดัค้าน 
 
เนื่องดว้ยบทบญัญัติมาตรา 146 วรรคสอง ของพ.ร.บ. มหาชน ไดก้ าหนดใหบ้ริษัทที่จะควบเขา้กันจะตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้
จากผูถื้อหุน้ซึ่งเขา้ประชมุและออกเสียงคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท และที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทไดอ้นมุตัิให ้BMC ซึ่ง
เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ซึ่งไดแ้สดงความประสงคท์ี่จะเขา้เป็นผูร้บัซือ้หุ้นจากผูถื้อหุน้ที่คัดคา้นของทั้ง  
บรษิัทฯ และ BPP เป็นผูร้บัซือ้หุน้ดงักล่าว โดยเป็นไปตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของ BMC 
 
อย่างไรก็ตาม การด าเนินการดังกล่าวจะก่อให้เกิดการถือหุ้นไขวร้ะหว่าง BMC และบริษัทฯ เนื่องจาก BMC จะถือหุ้นของ 
บริษัทฯ ภายหลังการรบัซือ้หุน้ของบริษัทฯ จากผูถื้อหุน้ที่คัดคา้นการควบบริษัท และต่อมาภายหลังการควบบริษัทแลว้เสร็จ 
BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบรษิัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้บรษิัท และ/หรือ BPP โดยมีเหตจุ าเป็นและ
สมควรตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบรษิัท อย่างไรก็ดี สถานะการถือหุน้ไขวน้ีจ้ะเกิดขึน้เป็นการชั่วคราว โดยบรษิัท
ใหม่มีแผนที่จะด าเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขวด้งักล่าวภายหลงัการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยวิธีการลดทนุ
จดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษัทใหม่ โดยการลดจ านวนหุน้สามัญเฉพาะส่วนที่ถือโดย BMC หรือด าเนินการอื่นใดอนั
เป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง เพื่อยกเลิกการถือหุน้ไขว ้ท าใหบ้ริษัทใหม่มีคุณสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑ์
การด ารงสถานะของบริษัทจดทะเบียนต่อไป โดยคาดว่าจะสามารถด าเนินการใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน
นบัจากวนัที่บรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 
 
1.9.4 ผลกระทบจากการจัดสรรหุน้ในบริษทัใหม่ 
 
ในการด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัท จะมีการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบรษิัทฯ และ BPP (ไม่รวมบรษิัทฯ) 
ในอตัราส่วนที่แตกต่างกัน ดงันัน้ การจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยการค านวณตามอตัราส่วนดงักล่าวอาจมีเศษหุน้ในบริษัท
ใหม่ที่จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึ่งจะปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ ในการนี ้ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณ
ที่ไม่สามารถซือ้ขายบนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot) เนื่องจากกระดานหลกัจะซือ้ขายหุน้เป็นจ านวนเท่าของ 100 หุน้ขึน้ไป 
การซือ้ขายหุน้บนกระดาน Odd Lot มีสภาพคล่องนอ้ยกว่า และปกติจะซือ้ขายในราคาที่ต  ่ากว่าราคาซือ้ขายหุน้บนกระดาน
หลกั ท าใหผู้ถื้อหุน้ท่ีไดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าวอาจไดร้บัผลกระทบได  ้
 
1.9.5 ผลกระทบจากค่าใช้จ่ายทีเ่กดิขึน้จากการด าเนินตามแผนการปรับโครงสร้างภายในกลุ่มบริษัท 
 
บริษัทฯ จะมีภาระค่าใชจ้่ายจากการด าเนินการตามขัน้ตอนที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท เช่น ค่าใชจ้่ายที่อาจเกิดขึน้
ในกรณีที่มีเจา้หนีค้ดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท ค่าใชจ้่ายในการจดัการประชมุผูถื้อหุน้รว่มระหว่างผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผู้
ถือหุน้ของ BPP ค่าใชจ้่ายในการยื่นค าขอใหร้บัหลกัทรพัยข์องบรษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นตน้ ซึ่งภาระค่าใชจ้่าย
ในแต่ละขัน้ตอนดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบรษิัทฯ (รวมถึงบรษิัทใหม่ ภายหลงัธุรกรรมควบบรษิัทแลว้เสรจ็) ซึ่ง
บริษัทฯ จะใชค้วามพยายามอย่างดีที่สุดในการบริหารจัดการและควบคุมค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งดังกล่าวเพื่อประโยชนข์อง  
บรษิัทฯ ต่อไป 
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ส่วนที ่2 ความสมเหตสุมผลของธุรกรรมการควบบริษทั 

 
2.1 วัตถุประสงคใ์นการควบบริษัท 
 
บรษิัทฯ มีวตัถปุระสงคใ์นการควบบรษิัท เพื่อเป็นการปรบัโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจใหม้ีความคล่องตวัและความพรอ้มในการสรา้ง
โอกาสในการเติบโต โดยมีเป้าหมายเพื่อสนบัสนุนการด าเนินกลยุทธ ์Energy Symphonics กล่าวคือ การผสานพลงังานที่
หลากหลาย เพื่อการเปล่ียนผ่านพลงังานท่ียั่งยืน โดยโครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจบุนัของกลุ่มบรษิัทยงัไม่เอือ้ต่อการสรา้ง
มลูค่าเพิ่มไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ การปรบัโครงสรา้งครัง้นี ้จึงมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ และ
เพิ่มความคล่องตวัในการด าเนินกลยทุธ ์พรอ้มปรบัต าแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจให้
มีความชัดเจน สอดคลอ้งกับช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน และเพิ่ม
สดัส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จากธุรกิจที่ไม่ใช่ถ่านหิน (Non-coal) โดยบรษิัทฯ 
คาดว่าธุรกรรมการควบบริษัทจะมีประโยชน์ต่อบริษัทฯ ในดา้นกลยุทธ์ โครงสรา้ง และการบริหารจัดการของกลุ่มบริษัท 
ดงัต่อไปนี ้

(1) เพิ่มขีดความสามารถในการขบัเคล่ือนกลยทุธเ์พื่อเพิ่มมลูค่าเพิ่ม (Unlock Value) ทัง้ในดา้นความรว่มมือและการ
จัดสรรทรัพยากรภายในกลุ่มบริษัท ซึ่งบริษัทใหม่มีแผนจะปรับโครงสรา้งสินทรัพยข์องธุรกิจผลิตไฟฟ้าและ
พลงังาน เพื่อใหม้ีโครงสรา้งธุรกิจและทิศทางการเติบโตที่ชดัเจนมากยิง่ขึน้ รองรบัการเติบโตภายใตโ้ครงสรา้งใหม ่

(2) ลดความซ า้ซอ้น (Simplify) ของโครงสรา้งและกระบวนการบรหิารงานของกลุ่มบรษิัท โดยการมีบรษิัทใหม่ เป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ เพียงแห่งเดียวจะท าให้เกิดความคล่องตัวในการขยายธุรกิจ เพิ่ม
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน และการบริหารทรพัยากรในระดบักลุ่ม (Group-level Portfolio Optimization) 
รวมถึงการรวมศูนยห์น่วยงานกลาง (Shared Service) และการรายงาน เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการเติบโตของ
ธุรกิจปัจจบุนั และรองรบัการลงทนุใหม่ในอนาคต 

(3) จัดโครงสรา้งเสาหลกัในการเติบโต (New Growth Pillars) ใหส้ามารถรองรบัความทา้ทายและโอกาสในช่วง
เปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) โดยมีการบริหารงานตามความเชี่ยวชาญเฉพาะดา้น และไดร้บั
การสนบัสนนุดา้นทรพัยากรและเงินทนุจากบรษิัทใหม่ 

 
2.2 การเปรียบเทยีบข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของธุรกรรมการควบบริษัท 
 
ข้อดีของธุรกรรมการควบบริษัท 
 
1. เพิ่มขีดความสามารถในการขับเคลื่อนกลยุทธเ์พื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม  
ธุรกรรมการควบบรษิัท จะช่วยให ้BANPU สามารถด าเนินธุรกิจไดอ้ย่างเป็นองคร์วมมากยิ่งขึน้ โดยครอบคลมุตัง้แต่ธุรกิจตน้
น า้ ซึ่ง BANPU มีความเชี่ยวชาญในเหมืองถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เช่น โครงการเหมืองถ่านหินในอินโดนีเซีย ออสเตรเลีย 
จีน และมองโกเลีย รวมทั้งแหล่งก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมริกา ไปจนถึงธุรกิจกลางน า้ ที่เก่ียวเนื่องกับการจดัหาและขนส่ง
เชือ้เพลิง และธุรกิจปลายน า้ ซึ่ง BPP มีบทบาทดา้นการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากทั้งพลังงานความรอ้นและพลังงาน
หมนุเวียน ทัง้ในประเทศไทย ญ่ีปุ่ น จีน ลาว และสหรฐัอเมริกา เป็นตน้ โดยภายใตก้ลยทุธ ์Energy Symphonics แบ่งเป็น 4 
Pillars ดงันี ้
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Pillar 1:  ธุรกิจเหมืองยคุใหม่ (Next-Gen Mining Business) ยกระดบัการท าเหมืองดว้ยเทคโนโลยี AI และเปล่ียนผ่านสู่การ
ผลิตแรแ่ห่งอนาคตที่จ าเป็นต่อการเปล่ียนผ่านพลงังาน 

Pillar 2:  ธุรกิจก๊าซธรรมชาติครบวงจรในสหรฐัฯ (US Closed-Loop Gas Business) ที่รวมสินทรพัยด์า้นพลงังานก๊าซใน
สหรฐัฯ ใหอ้ยู่ภายใตก้ารบรหิารจดัการของ BKV  

Pillar 3:  ธุรกิจไฟฟ้าและธุรกิจที่เก่ียวเนื่อง (Power+ Business) รวมสินทรพัยโ์รงไฟฟ้าพลงังานพืน้ฐาน พรอ้มทัง้ขบัเคล่ือน
ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน ระบบกกัเก็บพลงังานดว้ยแบตเตอรี่ (BESS) และการซือ้ขายไฟฟ้า 

Pillar 4:  ธุรกิจเทคโนโลยีแห่งอนาคต (Future Tech Business) มุ่งเนน้เทคโนโลยีพลังงานที่เชื่อมโยงกับนวัตกรรมดา้น
พลงังานและการเติบโตของธุรกิจศนูยข์อ้มลู (Data Centers) 

 
โดย BANPU มีเป้าหมายการปรบัโครงสรา้ง อนัไดแ้ก่การเพิ่ม EBITDA เป็น 1.5 เท่า การลดสดัส่วน EBITDA ที่มาจากธุรกิจ
ถ่านหินใหต้  ่ากว่ารอ้ยละ 50 และการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 และ 2 ใหล้ดลงรอ้ยละ 20 เพื่อมุ่งสู่เป้าหมาย 
Net Zero ภายในปี 2593 
 
ธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้จะช่วยเปิดโอกาสให ้NewCo สามารถบรหิารจดัการห่วงโซ่คณุค่า (Value Chain) ไดอ้ย่างเป็น
องคร์วม ส่งผลใหส้ามารถก าหนดทิศทางการลงทนุหรือบรหิารจดัการสินทรพัย ์ไดอ้ย่างสอดคลอ้งกบัเป้าหมายการเติบโตของ
กลุ่มบริษัท และสรา้งคุณค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในระยะยาว สอดคลอ้งกับช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) 
เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน  
 
2. ช่วยลดความซับซ้อนของโครงสร้างการถือหุ้นและกระบวนการบริหารงานของกลุ่มบริษัท  
ธุรกรรมการควบบริษัท จะช่วยลดความซับซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ลดขั้นตอนการปฏิบัติงานและการตัดสินใจหลาย
ระดับ น าไปสู่ความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ โดย
ภายหลงัการเขา้ท ารายการ BANPU และ BPP จะสิน้สภาพการเป็นนิติบุคคลเดิม และรวมกันเป็น NewCo ซึ่งจะเป็นเจา้ของ
ทรพัยสิ์น หนีสิ้น สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบทัง้หมดของทัง้สองบริษัท โดย NewCo จะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เพียงแห่งเดียว และอยู่ภายใตก้ารบริหารงานของคณะกรรมการเพียงชุดเดียว รวมถึงการบริหารจดัการและการ
จดัท ารายงานในฐานะบรษิัทจดทะเบียนจะอยู่ภายใตก้ระบวนการเดียวกนั  
 
นอกจากนี ้ธุรกรรมการควบบริษัทจะช่วยลดความซ า้ซอ้นของค่าใชจ้่ายในการก ากับดูแลกิจการและการด ารงสถานะเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถึงช่วยลดภาระหนา้ที่และค่าใชจ้่ายต่าง ๆ ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคตจากการเขา้ท า
รายการที่เขา้ข่ายรายการที่ตอ้งจดัใหม้ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระและเรียกประชุมผูถื้อหุน้ตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
และส านกังาน ก.ล.ต. ของทัง้สองบรษิัท รวมถึงค่าใชจ้่ายในการจดัการประชมุผูถื้อหุน้ เป็นตน้ 
 
3. การเติบโตของฐานะการเงนิและผลก าไรของบริษัทใหม่  
ตามที่ธุรกรรมการควบบริษัทจะท าใหส่้วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม ตามงบการเงินรวมของ BANPU จากการถือหุน้ใน BPP 
หมดไป ส่งผลให ้NewCo มีฐานะการเงินและผลการด าเนินงานรวมที่ดีขึน้ เมื่อเปรียบเทียบกบังบการเงินรวมของ BANPU โดยมี
รายละเอียดดงัตารางเปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการด าเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU และขอ้มลูทางการเงิน
รวมเสมือนของ NewCo ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2567 และงวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 ดงันี ้
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ตารางเปรียบเทยีบฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานระหว่าง 
งบการเงนิรวมของ BANPU และข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนของ NewCo 

(หน่วย: ล้านบาท ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอื่น) 
ส าหรับปี 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2567 
ส าหรับงวด เก้าเดอืน
สิน้สุด 30 ก.ย. 2568 

BANPU NewCo BANPU NewCo 
งบแสดงฐานะทางการเงนิ 
สินทรพัยร์วม 421,427 432,627 
หนีสิ้นรวม 261,640 273,480 
ทนุช าระแลว้ 10,019 40,496 10,019 40,496 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 159,787 159,147 
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนท่ีเป็นของบรษิัท 112,903 123,363 110,824  121,667  
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนท่ีเป็นของบรษิัทต่อหุน้ (บาท) 11.27 30.46 11.06 30.04 
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนที่เป็นของบริษัทต่อ 0.38242 หุน้/1 

ของ NewCo (บาท) 
 11.65  11.49 

งบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จรวม 
รายไดร้วม 181,549 128,421 
ก าไรขัน้ตน้ 43,991 27,060 
ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 
(EBIT) 

20,808 10,152 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงิน  ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ ค่า
เส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 

47,162 28,491 

ก าไรสทุธิ 4,060 1,923 
ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของบรษิัทใหญ่ (682) (336) (373) 268 
ก าไรต่อหุน้ (บาท) (0.07) (0.08) (0.04) 0.07 
ก าไรต่อ 0.38242 หุน้/1 ของ NewCo (บาท)  (0.03)  0.03 

ทีม่า:  สารสนเทศเกีย่วกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ และงบการเงินฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี 2567 และงบการเงนิฉบบัสอบทานส าหรบั
งวด 9 เดอืน ปี 2568 ของ BANPU และการค านวณโดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหต:ุ /1  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ที ่1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพือ่ใหส้ามารถ
เปรียบเทยีบกนัไดก้บัก าไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 

 
จากตารางขา้งตน้ ผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานเมื่อเปรียบเทียบระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU กับ
ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo สามารถสรุปได ้ดงันี ้

• หลงัจากการควบบรษิัทแลว้ NewCo จะมีฐานทนุที่สงูขึน้ จากทนุช าระแลว้ของ BANPU ณ 30 กนัยายน 2568 เท่ากบั 
10,018.90 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 10,018.90 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และทุนช าระแลว้ของ BPP ณ 
30 กนัยายน 2568 เท่ากบั 30,477.32 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 3,047.73 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท เป็น
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ทนุช าระแลว้ของ NewCo ภายหลงัการควบรวม เท่ากบั 40,496.22 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 4,049.62 ลา้นหุน้ มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 

• ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนที่เป็นของบริษัทจะสงูขึน้ ทัง้นี ้อา้งอิงงบการเงินรวมฉบบัสอบทานส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุ 30 
กันยายน 2568 ของ BANPU ซึ่งมีส่วนของผูถื้อหุ้นส่วนที่เป็นของบริษัทเท่ากับ 110,824 ลา้นบาท ในขณะที่หาก
พิจารณาขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ภายหลังการควบรวมบริษัท ส าหรบัช่วงเวลาเดียวกัน กล่าวคือ 
งวด 9 เดือน สิน้สดุ 30 กันยายน 2568 พบว่า NewCo มีส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนที่เป็นของบริษัทเท่ากับ 121,667 ลา้น
บาท เพิ่มขึน้ 10,843 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบังบการเงินรวมของ BANPU ก่อนการควบรวม 

• ก าไรสทุธิส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้บริษัทใหม่มีโอกาสเพิ่มขึน้ ทัง้นี ้อา้งอิงงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี 2567 
และงบการเงินฉบบัสอบทานส าหรบังวด 9 เดือน ปี 2568 ของ BANPU พบว่ามีผลขาดทนุส่วนท่ีเป็นของผูเ้ป็นเจา้ของ
ของบริษัทใหญ่ เท่ากับ 682 ลา้นบาท และ 373 ลา้นบาท ตามล าดบั ในขณะที่หากพิจารณาขอ้มูลทางการเงินรวม
เสมือนของ NewCo ภายหลงัการควบรวมบริษัท ส าหรบัช่วงเวลาเดียวกัน กล่าวคือ ในปี 2567 พบว่า NewCo มีผล
ขาดทุนสทุธิส่วนที่เป็นของบริษัทใหม่เท่ากับ 336 ลา้นบาท และมีผลก าไรสทุธิส่วนที่เป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของบริษัท
ใหญ่ในงวด 9 เดือน ปี 2568 จ านวนเท่ากบั 268 ลา้นบาท คิดเป็นการเพิ่มขึน้ของก าไรส่วนท่ีเป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของ
บริษัทใหญ่ในปี 2567 และงวด 9 เดือน ปี 2568 เท่ากับประมาณ 347 ลา้นบาท และ 641 ลา้นบาท ตามล าดบั เมื่อ
เทียบกบังบการเงินรวมของ BANPU ก่อนการควบรวม อย่างไรก็ดี ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ดงักล่าว 
มิไดพ้ิจารณาผลประโยชนอ์ื่นๆ ที่อาจเกิดขึน้จากธุรกรรมการควบบรษิัทต่อผลการด าเนินงาน จากการลดความซบัซอ้น
ของโครงสรา้งการถือหุน้และกระบวนการบรหิารงานของกลุ่มบรษิัท 

 
ดงันัน้ ดว้ยความแข็งแกร่งของฐานทุนและส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนที่เป็นของบริษัทที่สงูขึน้ และการเพิ่มการรบัรูก้  าไรจากส่วนได้
เสียที่ไม่มีอ  านาจควบคุมที่ลดลง จะเสริมใหฐ้านะการเงินและผลการด าเนินงานในภาพรวมของ NewCo ดีขึน้เมื่อเทียบกับ 
BANPU ก่อนธุรกรรมการควบบรษิัท รวมถึงอาจส่งผลให ้NewCo มีศกัยภาพในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนทัง้ในและต่างประเทศ
ไดใ้นเงื่อนไขที่ดีขึน้ และช่วยสนบัสนนุการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ และธุรกิจพลงังานแห่งอนาคตไดอ้ย่างต่อเนื่อง รวมถึง
อาจช่วยเสรมิสรา้งสภาพคล่องการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
ข้อด้อยของธุรกรรมการควบบริษัท 
 
1. สัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง  
ธุรกรรมการควบบรษิัทจะส่งผลให้ผูถื้อหุน้ของ BANPU มีสดัส่วนการถือหุน้ใน NewCo ลดลง เมื่อเทียบกบัสดัส่วนการถือหุน้
เดิมใน BANPU เมื่อเทียบจากรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ช าระแลว้ของ BANPU ลดลงเป็นรอ้ยละ 94.61 ของหุน้ช าระแลว้ของ 
NewCo เนื่องจากผูถื้อหุน้เดิมของ BPP จะไดร้บัการจดัสรรหุน้และเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้รว่มใน NewCo ดว้ย (ไม่รวม BANPU ที่
เป็นผูถื้อหุน้ BPP รอ้ยละ 91.07) โดยรายละเอียดการค านวณเป็นดงันี ้
 
  



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

63 

การค านวณสดัส่วนของผู้ถือหุน้ BANPU และผู้ถือหุ้น BPP ใน NewCo 

รายชื่อ 
BANPU/1 BPP/2 NewCo/3 

ล้านหุ้น สัดส่วน ล้านหุ้น สัดส่วน ล้านหุ้น สัดส่วน 
BANPU       
1. ผูถื้อหุน้ของ BANPU 10,019  100.00%   3,832 94.61% 
BPP       
1. BANPU   2,776 91.07%   
2. ผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP   272 8.93% 218 5.39% 

รวม   3,048 100.00% 4,050  100.00% 
หมายเหต ุ 
/1  อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ BANPU ณ ปัจจุบนั จ านวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,018,902,725 หุน้ มูลค่าที่

ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และภายหลงัแผนการเพิ่มทุนของ BANPU โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน จ านวน 5 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท BANPU จะมีทนุช าระแลว้จ านวน 10,018,902,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,018,902,730 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท ทัง้นี ้การเพิ่มทุนจ านวน 5 หุน้ดงักล่าว เพื่อเป็นการรองรับธุรกรรมการควบบริษัท โดยภายหลงัการเพิ่มทุนจะท าให้
สามารถจดัสรรหุน้ของ NewCo ไดอ้ย่างลงตวั 

/2 อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ BPP ณ ปัจจุบนั จ านวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 3,047,731,700 หุน้ มูลค่าทีต่ราไว้
หุน้ละ 10.00 บาท 

/3 อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ NewCo จ านวน 40,496,219,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 4,049,621,973 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
10.00 บาท โดยจะมีการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 
Ratio) ดงัต่อไปนี ้
(1) 1 หุน้เดมิใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 
(2) 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo (อตัราส่วนดงักล่าวค านวณโดยไม่นบัรวมหุน้ใน BPP ทีถ่ือโดย BANPU โดยการ

จัดสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ BPP จะจัดสรรใหผู้ถ้ือหุน้ทุกราย ยกเวน้ BANPU ซึ่งจะไดร้บัการจัดสรรหุน้บริษัทใหม่ตาม
อตัราส่วนภายใตข้อ้ (1)) 

- อา้งอิงขอ้มูลรายชือ่ผูถ้ือหุน้ของ BANPU ณ 10 กนัยายน 2568 และรายชือ่ผูถ้ือหุน้ของ BPP ณ 12 กนัยายน 2568 ปรบัปรุงดว้ยผลการ
ตอบรับของผูถ้ือหุน้ BPP ต่อธุรกรรมการรับซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และสมมติฐานหลกัว่าไม่มีผูถ้ือหุ้นที่คดัคา้นของ 
BANPU และ BPP ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้   

 
ทั้งนี ้แมว้่าสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง อันเป็นผลจากการควบบริษัท อย่างไรก็ดี 
ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้ BPP รายอื่นท่ีนอกเหนือจาก BANPU ไดช้่วยลดผลกระทบที่
จะท าใหส้ดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo ลดลงแลว้ จากเดิมที่ผูถื้อหุน้ของ BANPU จะมีสดัส่วน
การถือหุน้ใน NewCo เท่ากับรอ้ยละ 88.01 จากการค านวณตามอตัราส่วนการแลกหุน้เดิมดงัสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU 
ใน BPP ก่อนธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 94.61 จากการค านวณตามอตัราส่วน
การแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) 
 
นอกจากนี ้ฐานทนุของ NewCo จะมีขนาดเพิ่มขึน้ หากพิจารณาเปรียบเทียบกบัฐานทนุ ณ ปัจจบุนัของทัง้ BANPU และ BPP 
นอกจากนี ้ตามตารางเปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการด าเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU และขอ้มูลทาง
การเงินรวมเสมือนของ NewCo ขา้งตน้ พบว่าในปี 2567 และงวด 9 เดือน ปี 2568 BANPU มีผลขาดทุนต่อหุน้เท่ากับ 0.07 
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บาท และ 0.04 บาท ตามล าดบั ขณะที่ ในปี 2567 NewCo จะมีผลขาดทุนต่อ 0.38242 หุน้15 ลดลงเป็น 0.03 บาท และใน
งวด 9 เดือน ปี 2568 NewCo จะมีผลก าไรสุทธิต่อ 0.38242 หุ้น16 เท่ากับ 0.03 บาท ดังนั้น แม้สัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิมของ 
BANPU ใน NewCo จะลดลง แต่อาจไดร้บัประโยชนจ์ากก าไรต่อหุน้ที่อาจสงูขึน้ (เปรียบเทียบ 1 หุน้ BANPU ต่อ 0.38242 
หุน้ของ NewCo) 
 
2. มีค่าใช้จ่ายทีเ่กดิขึน้จากการควบบริษัท  
การด าเนินการควบบรษิัท ระหว่าง BANPU และ BPP จะมีค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบักระบวนการต่าง ๆ  ท่ีจ าเป็น อาทิ ค่าใชจ้า่ย
ในการว่าจา้งที่ปรกึษาทางการเงิน ที่ปรกึษากฎหมาย ค่าใชจ้่ายในการจดัประชมุผูถื้อหุน้ ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการรบัซือ้หุน้
จากผู้ถือหุ้นที่คัดคา้น ค่าใช้จ่ายที่อาจเกิดขึน้ในกรณีที่มีเจ้าหนีค้ัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับ
กระบวนการเปล่ียนชื่อในเอกสาร ใบอนญุาตและสญัญาต่างๆ ใหเ้ป็นของ NewCo รวมถึงค่าใชจ้่ายในการยื่นขอใหห้ลกัทรพัย์
ของบริษัทใหม่เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (Relisting) ตลอดจนค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมอื่นๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งกับการด าเนินการดงักล่าว ดงันัน้ BANPU อาจมีภาระค่าใชจ้่ายที่เพิ่มขึน้ และอาจส่งผลต่อก าไรสทุธิของ BANPU 
รวมถึงก าไรสทุธิของ NewCo ภายหลงัธุรกรรมควบบรษิัท 
 
อย่างไรก็ดี เนื่องจากการควบบริษัทมีเป้าหมายเพื่อบรรลวุตัถุประสงคใ์นระยะยาว กล่าวคือ (1) เพิ่มขีดความสามารถในการ
ขับเคล่ือนกลยุทธ์เพื่อเพิ่มมูลค่าเพิ่ม (Unlock Value) (2) ลดความซ า้ซอ้น (Simplify) ของโครงสรา้งและกระบวนการ
บรหิารงานของกลุ่มบรษิัท และ (3) จดัโครงสรา้งเสาหลกัในการเติบโต (New Growth Pillars) ใหส้ามารถรองรบัความทา้ทาย
และโอกาสในช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) ซึ่งประโยชน์ที่เกิดขึน้อาจส่งผลดีกับการบริหารจัดการ
ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวข้อง เมื่อเทียบกับค่าใชจ้่ายจากธุรกรรมการควบบริษัทดังกล่าวในระยะยาวได ้นอกจากนี ้ตามประมวล
รษัฎากรและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งของ BANPU จะไดร้บัการยกเวน้ภาษีและค่าธรรมเนียมที่เกิดขึน้จากการควบบรษิัท 
 
3. ผลกระทบจากโครงสร้างการถือหุ้นไขว้ ที่อาจจะเกิดขึน้จากการที่ BMC เป็นผู้รับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของ 

BANPU และ BPP ทีค่ัดค้านการควบรวมบริษัท 
การที่ BMC ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ BANPU ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นของทัง้บริษัทฯ และ 
BPP  เป็นไปเพื่อการปฏิบตัิหนา้ที่ตามกฎหมายภายใตม้าตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ซึ่งก าหนดใหบ้รษิัทที่
จะควบเขา้กันตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบบริษัท  อย่างไรก็ตาม การด าเนินการดงักล่าวจะท าใหเ้กิด
การถือหุน้ไขวร้ะหว่าง BMC และ BANPU เนื่องจาก BMC จะถือหุน้ของ BANPU ภายหลงัที่รบัซือ้หุน้ของ BANPU จากผูถื้อ
หุน้ที่คดัคา้นการควบบรษิัท และต่อมาภายหลงัการควบบริษัทแลว้เสร็จ BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรร
หุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้ของ BANPU และ/หรือ BPP   
 

 
 
15  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ที่ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพ่ือใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บัก าไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
16  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ที่ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพ่ือใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บัก าไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
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โดยการถือหุน้ไขว้ของ BMC ใน BANPU จะถือว่า BANPU มีคุณสมบัติไม่ครบถว้นในการด ารงสถานะบริษัทจดทะเบียน
ชั่วคราว นอกจากนี ้การที่ BMC อาจถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จะถือว่าคุณสมบตัิของบริษัทใหม่ไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑต์าม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที่ ทจ. 39/2559 เรื่อง การขออนญุาตและการอนญุาตใหเ้สนอขายหุน้ท่ีออกใหม่ (ตามที่
ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) ขอ้ 15 (1) (ข) ที่ก าหนดใหใ้นกรณีที่ผูข้ออนุญาต (กล่าวคือบรษิัทใหม่) เป็นผูถื้อหุน้ในบรษิัทอื่นเกินกว่ารอ้ย
ละ 50.00 (กล่าวคือ BMC ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้) ตอ้งไม่ปรากฏว่าบรษิัทอื่นดงักล่าวถือหุน้ไขวใ้นผูข้ออนุญาต ซึ่งเป็นคณุสมบตัิที่
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใชพ้ิจารณารบัหลกัทรพัยบ์รษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนตาม ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย เรื่อง การรบัหุน้สามญัหรือหรือหุน้บรุมิสิทธิเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2558 
 
ทั้งนี ้BANPU และ BPP ไดด้  าเนินการหารือแนวทางผ่อนผันและแก้ไขโครงสรา้งการถือหุน้ไขวก้ับหน่วยงานก ากับดูแลที่
เก่ียวขอ้ง โดยบรษิัทใหม่จะด าเนินการขอผ่อนผนัการปฏิบตัิตามคณุสมบตัดิงักล่าว เนื่องจากโครงสรา้งการถือไขวม้ีเหตจุ าเป็น
ตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบรษิัท และโครงสรา้งการถือหุน้ไขวน้ีจ้ะเกิดขึน้เป็นการชั่วคราว 
 
นอกจากนี ้ บริษัทใหม่มีแผนที่จะด าเนินการแก้ไขสถานะการถือหุ้นไขว้ดังกล่าวภายหลังการเข้าจดทะเบียนใน  
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยวิธีการลดทนุจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษัทใหม่ โดยการลดจ านวนหุน้สามญัเฉพาะส่วนท่ีถือ
โดย BMC หรือด าเนินการอื่นใดอนัเป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง  เพื่อยกเลิกการถือหุน้ไขวท้ าใหบ้ริษัทใหม่มี
คณุสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑก์ารด ารงสถานะของบรษิัทจดทะเบียนต่อไป โดยคาดว่าจะสามารถด าเนินการใหแ้ลว้เสร็จ
ภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัที่บริษัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณ 
ไตรมาส 4 ของปี 2569) ซึ่งมีความเส่ียงที่การลดทนุจดทะเบียนดงักล่าวอาจล่าชา้ไปไดจ้ากปัจจยัดงัต่อไปนี ้
▪ การไม่ไดร้บัอนุมตัิจากผูถื้อหุน้ของบริษัทใหม่ในวาระการลดทุน อย่างไรก็ดี ความเส่ียงดงักล่าวมีจ ากัดเนื่องจากการลด

ทุนจดทะเบียนดังกล่าวเป็นการด าเนินการเพื่อใหบ้ริษัทใหม่มีคุณสมบัติเป็นบริษัทจดทะเบียนอย่างครบถว้น ซึ่งเป็น
ประโยชนต์่อผูถื้อหุน้ทกุราย และโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทใหม่ จะใกลเ้คียงกบัโครงสรา้งการถือหุน้ของ BANPU ซึ่ง
ผูถื้อหุน้ไดพ้ิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทแลว้ นอกจากนี ้การลดทุนจดทะเบียนจะไม่ส่งผลใหเ้กิดผลขาดทนุทาง
บญัชีในงบการเงินรวมของบริษัทใหม่ แต่จะส่งผลใหส้ดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายอื่นๆ เพิ่มขึน้ ซึ่งมีลกัษณะคลา้ย
การซือ้หุน้คืนของบรษิัทจดทะเบียนทั่วไป 

▪ การคัดคา้นจากเจา้หนี ้อย่างไรก็ดี BANPU และ BPP จะควบคุมความเส่ียงดังกล่าวโดยการน าเสนอแผนการลดทุน
ดงักล่าวรว่มไปกบัแผนของธุรกรรมการควบบรษิัทต่อเจา้หนีใ้นการพิจารณา 

 
ทัง้นี ้ในกรณีที่บริษัทใหม่ไม่สามารถด าเนินการลดทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของบริษัทใหม่ไดภ้ายในประมาณไตรมาส 
4 ของปี 2569 ตามแผนนัน้ บรษิัทใหม่อาจพิจารณาแนวทางด าเนินการอื่นใดนอกจากการลดทนุและเป็นไปตามกฎหมายและ
กฎเกณฑ์ที่เก่ียวขอ้งเพื่อแกไ้ขโครงสรา้งการถือหุ้นไขว้ อย่างไรก็ดี ความล่าช้ากว่าแผนดังกล่าว อาจท าให้บริษัทใหม่ถูก
พิจารณาว่าไม่ปฏิบตัิตามเกณฑด์ ารงสถานะจดทะเบียนชั่วคราว โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจพิจารณาก าหนดใหบ้ริษัทใหม่
ด าเนินการแกไ้ขภายในระยะเวลาที่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด  
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ความเสี่ยงของธุรกรรมการควบบริษัท 
 
1. ความเสี่ยงจากการรับรู้ประโยชนข์องการควบรวมบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน 
เนื่องจากธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่าง BANPU และ BPP ส่วนหนึ่งมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเสรมิสรา้งความสามารถในการด าเนนิ
ธุรกิจอย่างเป็นองคร์วมมากยิ่งขึน้ ครอบคลุมตัง้แต่ธุรกิจตน้น า้ กลางน า้ และปลายน า้ ซึ่งคาดว่าจะเอือ้ใหเ้กิดการบริหาร
จดัการแบบภาพรวม และสามารถก าหนดทิศทางการลงทุน และการบริหารจดัการสินทรพัยไ์ดอ้ย่างสอดคลอ้งกบักลยทุธก์าร
เติบโตของทัง้สองบริษัท เพื่อรองรบัการเปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) อย่างยั่งยืน โดยบริษัทใหม่มีแผนจะ
ปรบัโครงสรา้งสินทรพัยข์องธุรกิจผลิตไฟฟ้าและพลังงาน และเพื่อใหม้ีโครงสรา้งธุรกิจและทิศทางการเติบโตที่ชัดเจนมาก
ยิ่งขึน้ ทัง้นี ้การรบัรูป้ระโยชนด์งักล่าวขึน้อยู่กบัความสามารถของ NewCo ในการด าเนินการตามแผนงานที่วางไว ้การบรูณา
การกระบวนการด าเนินงาน การใช้ทรัพยากร และระบบบริหารจัดการ ของทั้งสองฝ่ายให้เกิดความสอดคล้องและ
ประสิทธิภาพสงูสดุรว่มกนั หากการบรหิารจดัการสินทรพัยใ์นแต่ละส่วนไม่สามารถด าเนินไปไดต้ามแผนที่วางไว ้รวมถึงความ
ไม่แน่นอนจากปัจจยัภายนอก เช่น ตน้ทนุการลงทนุ เทคโนโลยีที่เปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ นโยบายและกฎระเบียบของแต่ละ
ประเทศที่แตกต่างกนั ตลอดจนความผนัผวนของราคาพลงังานในตลาดโลก อาจส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการรบัรูป้ระโยชน์
จากการควบรวม  
 
2. ความเสี่ยงจากการมีภาระหนี้สิน และดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้ จากการกู้ยืมเงินเพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนส่วนหน่ึง

ของการรับซือ้หุ้น BPP เป็นการทั่วไป (General Offer) และการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้านการควบบริษัท   
ในธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) จ านวนหุน้ของ BPP ที่ BANPU รบัซือ้ตามการตอบรบัขอ้เสนอรบัซือ้
หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer) ของผู้ถือหุ้น BPP ที่ไดเ้สร็จสิน้แลว้เมื่อวันที่ 23 ธันวาคม 2568 มีจ านวนรวมทั้งสิน้ 
378,460,106 หุน้ หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 12.42 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ BPP ใน
ราคาเสนอซือ้หุน้ละ 13.00 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 4,919.98 ลา้นบาท  
 
ส าหรบัธุรกรรมการซือ้หุน้ของ BANPU และ BPP จากผูถื้อหุน้ที่คัดคา้น หากพิจารณาจ านวนหุน้สูงสุดที่ผูร้บัซือ้ กล่าวคือ 
BMC ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่ BANPU ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 อาจตอ้งรบัซือ้จากผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP ที่คดัคา้นการควบ
รวม โดยราคาที่รบัซือ้นัน้ตอ้งเป็นราคาหุน้ท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้สดุทา้ยก่อนวนัท่ีที่ประชมุผูถื้อหุน้ของแต่ละบรษิัท
จะมีมติอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัท (กล่าวคือ ราคาปิดของหุน้ BANPU และ BPP ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัท่ี 28 
มกราคม 2569) โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
▪ จ านวนหุ้นสูงสุดที่ผู้รับซือ้อาจตอ้งรับซือ้จากผู้ถือหุ้นของ BANPU อ้างอิงจากจ านวนหุ้นสูงสุดที่ถือโดยผู้ถือหุ้นของ 

BANPU ที่สามารถออกเสียงลงคะแนนคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท แต่ยงัคงท าใหท้ี่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้สามารถมี
มติอนุมตัิการควบบริษัทไดต้าม พ.ร.บ. มหาชน กล่าวคือ ในสดัส่วนรอ้ยละ  25.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายได้
แลว้ทั้งหมดของ BANPU หรือคิดเป็นจ านวนหุน้ประมาณ 2,504,725,681 หุน้ และในกรณีที่ค  านวณโดยอา้งอิงราคา
เสนอซือ้หุน้ละ 5.00 บาท (ค านวณโดยอา้งอิงราคาปิดของหุน้บริษัทฯ เมื่อวันที่ 23 ธันวาคม 2568) คิดเป็นมูลค่ารวม
ทัง้สิน้ประมาณ 12,523.63 ลา้นบาท 

▪ จ านวนหุ้นสูงสุดที่ผู้รับซือ้อาจต้องรับซือ้จากผู้ถือหุ้นของ BPP อ้างอิงจากจ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้น BPP รายอื่นที่
นอกเหนือจาก BANPU ภายหลงัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) เสรจ็สิน้ ซึ่งเท่ากบั 272.07 ลา้นหุน้ 
คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 8.93 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ BPP และในกรณีที่ค  านวณโดยอา้งอิง
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ราคาเสนอซือ้หุน้ละ 12.10 บาท (ค านวณโดยอา้งอิงราคาปิดของหุน้ BPP เมื่อวนัท่ี 23 ธันวาคม 2568) คิดเป็นมลูค่ารวม
ทัง้สิน้ประมาณ 3,292.07 ลา้นบาท 

 
ทัง้นี ้BANPU คาดว่าจะใชแ้หล่งเงินทนุจากเงินสดในกิจการและเงินกูย้ืมส าหรบัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General 
Offer) และธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น โดยในกรณีที่เป็นการใชเ้งินกูย้ืมทัง้จ านวน และพิจารณาจากจ านวนเงิน
สงูสดุที่ BANPU ตอ้งใชร้วมกันเท่ากับ 20,735.68 ลา้นบาท อาจส่งผลใหห้นีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BANPU เพิ่มขึน้เป็น
จ านวน 243,872.03 ลา้นบาท จากหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ของ BANPU ณ 30 กนัยายน 2568 จ านวน 223,136.35 ลา้นบาท 
โดยคิดเป็นอัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 1.53 เท่า17 จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ซึ่งมี
อตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากบั 1.40 เท่า อย่างไรก็ดี อา้งอิงจากงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ 
สิน้งวด 30 กันยายน 2568 BANPU มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและเงินลงทุนในตราสารหนีร้วมเท่ากบั 62,216.72 
ลา้นบาท ซึ่งสามารถน ามาใชเ้ป็นส่วนหนึ่งของแหล่งเงินทุนในการท าธุรกรรมดังกล่าวไดเ้ช่นกัน นอกจากนี ้หากค านวณ
อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ตามเงื่อนไขและขอ้ก าหนดดา้นอตัราส่วนทางการเงินตามสัญญา
เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินและตราสารหนี ้(covenant) จะคิดเป็น 0.95 เท่า18 เพิ่มขึน้จากเดิม ณ 30 กนัยายน 2568 ที่ 0.84 
เท่า ซึ่งอัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้นยังเป็นไปตามเงื่อนไขและขอ้ก าหนดดา้นอัตราส่วนทาง
การเงินดงักล่าว 
 
3. ความเสี่ยงจากการเสียภาษีส าหรับผู้ถือหุ้นของ BANPU ทีค่ัดค้านการเข้าท ารายการควบรวมบริษัทในคร้ังนี ้
ในกระบวนการควบรวมบริษัทนัน้ ในกรณีที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ BANPU และที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนุมตัิธุรกรรม
การควบบริษัท แต่มีผู้ถือหุน้ที่คัดคา้นการควบบริษัทดังกล่าว BANPU และ BPP จะตอ้งจัดให้มีผู้รบัซือ้หุน้จากผู้ถือหุน้ที่
คัดคา้นดังกล่าว ตามบทบัญญัติมาตรา 146 วรรคสอง ของพ.ร.บ. มหาชน ในราคาหุน้ที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ครัง้
สดุทา้ยก่อนวนัที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทจะมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท  ซึ่งในการนี ้ผูร้บัซือ้หุน้ คือ BMC ซึ่ง
เป็นบรษิัทย่อยที่ BANPU ถือหุน้รอ้ยละ 100 ไดแ้สดงความประสงคท์ี่จะท าหนา้ที่ผูร้บัซือ้หุน้ดงักล่าวจากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นของ
ทัง้บรษิัทฯ และ BPP  ทัง้นี ้การรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น อาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอื่นใด 
ตามที่ผูร้บัซือ้จะพิจารณาเห็นสมควร หากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้
(Capital Gain Tax) ที่เกิดขึน้จากการขายหุน้ดงักล่าว 
 
4. ความเสี่ยงจากการจัดสรรหุ้นของ NewCo โดยอาจมีเศษหุ้น หรือได้รับการจัดสรรหุ้นไม่ครบหน่วยการซือ้ขาย 
ภายใตธุ้รกรรมการควบบรษิัท จะมีการจดัสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU และ BPP ในอตัราส่วนท่ีแตกตา่ง
กัน กล่าวคือ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo  ดงันัน้ 
การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่โดยการค านวณตามอตัราส่วนดงักล่าวจึงมีความเส่ียงที่อาจมีเศษหุน้ในบรษิัทใหม่ที่จดัสรรใหแ้ก่ผู้

 
 
17 ค านวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิน้งวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบที่อาจ

เกิดขึน้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 
18 ค านวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิน้งวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบที่อาจ

เกิดขึน้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 
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ถือหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึ่งจะปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ ในการนี ้ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณที่ไม่สามารถซือ้ขาย
บนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot) เนื่องจากกระดานหลกัจะซือ้ขายหุน้เป็นจ านวนเท่าของ 100 หุน้ขึน้ไป การซือ้ขายหุน้บน
กระดาน Odd Lot มีสภาพคล่องนอ้ยกว่า และปกติจะซือ้ขายในราคาที่ต  ่ากว่าราคาซือ้ขายหุน้บนกระดานหลกั ท าใหผู้ถื้อหุน้ท่ี
ไดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าวอาจไดร้บัผลกระทบได ้
 
5. ความเสี่ยงจากความล่าช้าของการด าเนินการตามแผนการควบบริษัท 
การควบบริษัทตาม พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ตอ้งด าเนินการตามหลักเกณฑ์ที่บัญญัติไวใ้นกฎหมาย ตลอดจนแนวทางการ
เปิดเผยขอ้มลูที่เก่ียวขอ้ง และมีขัน้ตอนส าคญัที่ BANPU และ BPP ตอ้งปฏิบตัิ เช่น 
- การประชุมผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทและการด าเนินการที่เก่ียวขอ้งกบั

ธุรกรรมการควบบรษิัท 
- การแจง้มติที่ประชุมผูถื้อหุน้ซึ่งอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทต่อเจา้หนีข้อง  BANPU และ BPP เพื่อใหเ้จา้หนีม้ีโอกาส

คดัคา้น โดยก าหนดเวลาใหส่้งค าคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัท่ีไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 
- การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบรษิัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามที่ก าหนดไวใ้นขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผู้

ออกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ี่เก่ียวขอ้ง 
- การแจง้การควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพื่อขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลาที่

กฎหมายก าหนด 
- การจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท   
- การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP ซึ่งรวมถึงวาระเก่ียวกบัชื่อของบรษิทัใหม ่ทนุของบรษิัทใหม ่การจดัสรรหุน้

ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 
- การจดทะเบียนการควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์เมื่อที่ประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP อนมุตัิเรื่องต่าง ๆ ที่

เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท 
- บรษิัทใหม่จะยื่นค าขอใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่ เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเอกสารอื่นใดที่จ  าเป็น

ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
ทัง้นี ้ขัน้ตอนการด าเนินการดงักล่าวอาจใชร้ะยะเวลาและเก่ียวขอ้งกบัองคก์รและหน่วยงานที่เก่ียวขอ้งหลายฝ่าย จึงอาจเกิดความ
ล่าชา้ อนัอาจส่งผลใหก้ารน า NewCo เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ล่าชา้กว่าก าหนดการในช่วงไตรมาสที่ 3 ปี 2569  
 
6. ความเสี่ยงจากเจ้าหนีค้ัดค้านการควบรวมบริษัท 
เนื่องจากภายใตธุ้รกรรมการควบบรษิัท จะตอ้งไม่มีการคดัคา้นจากเจา้หนีข้องทัง้ BANPU และ BPP ดงันัน้ หากมีการคดัคา้น
จากเจา้หนีข้อง BANPU และ/หรือ BPP อาจส่งผลใหก้ารเขา้ท ารายการควบรวมในครัง้นีเ้กิดความล่าชา้หรืออาจไม่ประสบ
ความส าเรจ็ และ BANPU และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) อาจจะตอ้งด าเนินการช าระหนีห้รือใหป้ระกันเพื่อช าระหนีแ้ก่เจา้หนี้
ก่อนธุรกรรมการควบบริษัท ทั้งนี ้ณ วันที่ 30 กันยายน 2568 ตามงบการเงินเฉพาะกิจการของ BANPU มีเงินกู้ยืมรวม 
156,515.46 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน จ านวน 18,777.89 ลา้นบาท เงินกูย้ืมระยะยาว
จากสถาบันการเงินจ านวน 40,009.72 ลา้นบาท และหุน้กู ้จ านวน 97,727.85 ลา้นบาท) ในขณะที่ตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการของ BPP มีเงินกูย้ืมรวม 18,524.89 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน จ านวน 5,550.00 
ลา้นบาท เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินจ านวน 7,479.72 ลา้นบาท และหุน้กู ้จ านวน 5,495.17 ลา้นบาท) ดงันัน้ หาก
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เจา้หนีเ้งินกูแ้ละหุน้กูข้อง BANPU และ/หรือ BPP ท าการคดัคา้นธุรกรรมดงักล่าว BANPU และ/หรือ BPP อาจจะตอ้งจดัหา
หลักประกันหรือช าระหนีใ้หแ้ก่เจา้หนีด้ังกล่าว อันอาจส่งผลให ้NewCo มีสินทรพัยแ์ละ/หรือหนีสิ้นเพิ่มขึน้หรือลดลงจากที่
คาดการณไ์วใ้นเบือ้งตน้   
 
7. ความเสี่ยงเกี่ยวกับหนังสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิและสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ 
บริษัทที่ควบกันทัง้สองบริษัทอาจมีการไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ ที่ไดร้บัจากหน่วยงาน
ราชการในการด าเนินธุรกิจของบริษัทในปัจจุบัน แมว้่า หนังสืออนุญาตและใบอนุญาต ตลอดจนสิทธิ และสิทธิประโยชน์
ดงักล่าวจะมีการโอนไปยงับริษัทใหม่โดยผลของกฎหมาย แต่บริษัทที่ควบกันหรือบริษัทใหม่อาจจะตอ้งด าเนินการยื่นค าขอ
เพื่อแกไ้ขหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาต ขอออกหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาตฉบบัใหม่ รวมถึงหนงัสือรบัทราบสิทธิและสิทธิ
ประโยชน์ดังกล่าวในนามของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการที่เก่ียวขอ้ง ทั้งนีบ้ริษัทที่ ควบกันจะสามารถเริ่มด าเนินการ
ดังกล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการภายหลังจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทที่ควบกันทั้งสอง
บริษัทมีมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทแลว้ ดังนั้น จึงมีความเส่ียงในกรณีที่หน่วยราชการที่เก่ียวข้องอาจปฏิเสธค าขอ
ดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรม
ควบบรษิัทแลว้เสรจ็  
 
8. ความเสี่ยงด้านภาษีจากการควบบริษัท 
การควบบรษิัทที่ไดด้  าเนินการตามหลกัเกณฑแ์ละเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ประมวลรษัฎากร พระราชกฤษฎีกา 
ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบัติของกรมสรรพากรท่ีเก่ียวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้ภาษีอากร
ต่างๆ จากการควบบริษัทดังกล่าว ดังนั้น บริษัทฯ และ BPP ตลอดจนผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัสิทธิ
ยกเวน้ภาษีอากรที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบบรษิัทตามบทบญัญัติในประมวลรษัฎากร ซึ่งรวมถึงการยกเวน้ภาษีเงินไดใ้หแ้ก่ผู้
ถือหุน้ส าหรบัผลประโยชนท์ี่ไดร้บัจากการควบบริษัทเนื่องจากการโอนหุ้นที่ถืออยู่ในบริษัทฯ หรือ BPP เพื่อแลกกับหุน้ในบริษัท
ใหม่ ในส่วนที่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกว่าเงินทนุ ทัง้นี ้การยกเวน้ภาษีอากรใหแ้ก่บรษิัทที่ควบเขา้กนั และการยกเวน้ภาษีเงินไดใ้หแ้ก่
ผู้ถือหุ้นส าหรับผลประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นได้รับจากการควบบริษัท บริษัทที่ควบเข้ากันจะต้องไม่เป็นลูกหนี ้ภาษีอากรค้างต่อ
กรมสรรพากร ณ วนัที่ควบบรษิัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกนัหนีภ้าษีอากรคา้งนัน้ไวต้่อกรมสรรพากรแลว้ ซึ่ง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ 
และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากรคา้งช าระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด 
 
เมื่อการควบบริษัทส าเร็จแลว้ บริษัทฯ และ BPP จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล แต่ทัง้บริษัทฯ และ BPP ยงัคงมีหนา้ที่
และความรบัผิดชอบทางภาษีอากรส าหรบัรอบปีภาษีที่ยงัไม่หมดอายคุวามก่อนสิน้สภาพนิติบุคคล ทัง้นี ้บริษัทใหม่ที่เกิดขึน้
จากการควบบริษัทยงัตอ้งรบัภาระหนีสิ้นที่อาจเกิดจากการถูกตรวจสอบภาษีและประเมินภาษีอากรของบริษัทฯ และ/หรือ 
BPP (หากมี) อย่างไรก็ดี ที่ผ่านมาทั้งบริษัทฯ และ BPP ไม่ไดม้ีประเด็นดา้นภาษีอากรหรือข้อพิพาททางภาษีอากรกับ
กรมสรรพากรและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง  
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9. ความเสี่ยงในกรณีทีก่ารด าเนินการตามเงือ่นไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของการเข้าท ารายการ 
ไม่เป็นผลส าเร็จ ท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถเข้าท ารายการได้ 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการควบรวมบรษิัทในครัง้นี ้BANPU ตอ้งไดร้บัอนมุตัิการเขา้ท ารายการควบรวมจากที่ประชมุผูถื้อหุน้
ของ BANPU และ BPP ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุม และมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน นอกจากนี ้ในการเขา้ท ารายการควบรวมบรษิัท ยงัมีเงื่อนไข ซึ่งจะตอ้งส าเรจ็ลลุ่วงลง หรือไดร้บัการยกเวน้หรือ
ผ่อนผนัจากคู่สญัญาที่เก่ียวขอ้ง เช่น ไม่มีเจา้หนีค้ดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท หรือในกรณีที่มีเจา้หนีค้ดัคา้นธุรกรรมการควบ
บรษิัท บรษิัทฯ และ BPP (แลว้แต่กรณี) ไดด้  าเนินการเก่ียวกบัหนีข้องเจา้หนีท้ี่คดัคา้นดงักล่าวตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดภายใต ้
พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน บรษิัทฯ และ BPP ไดบ้รรลขุอ้ตกลงรว่มกนัเก่ียวกบัแผนการ นโยบาย และการแต่งตัง้ผูบ้รหิารของบรษิัท
ใหม่ที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP มีการประชมุร่วมกนัและมีมติอนมุตัิเรื่อง
ต่าง ๆ อันจ าเป็นในธุรกรรมการควบบริษัท เป็นตน้ ซึ่งหากเงื่อนไขดงักล่าวไม่เป็นผลส าเร็จ BANPU ก็จะไม่สามารถเขา้ท า
รายการได ้อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายบางส่วนที่เกิดขึน้แลว้ อาทิ ค่าที่ปรกึษาที่เก่ียวขอ้ง ค่าจดัส่งและจดัพิมพเ์อกสาร 
และค่าใชจ้่ายอื่น ๆ ในการจดัประชมุผูถื้อหุน้ เป็นตน้ 
 
10. ความเสี่ยงจากผู้รับซือ้หุ้นถอนตัวจากการเป็นผู้รับซือ้หุ้น 
BMC ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ไดแ้สดงความประสงคจ์ะท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น
ธุรกรรมการควบบริษัท ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน อย่างไรก็ตาม ผูร้บัซือ้มีเงื่อนไขในการรบัซือ้หุน้
ว่า ผูร้บัซือ้หุน้สงวนสิทธิในการใชดุ้ลยพินิจที่จะถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น ตลอดจนแกไ้ขขอ้ก าหนด
และเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้ไม่ว่าดว้ยเหตใุด ๆ รวมถึงในกรณีที่มีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์น่ึงเกิดขึน้ ดงันี ้ 
1. ปริมาณการซือ้หรือการขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ หรือราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ  มีการเคล่ือนไหวที่ผิดปกติในช่วง

ระยะเวลาระหว่างวนัที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท จนถึงวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนั
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ของบรษิัทฯ หรือ 

2. มีเหตุการณห์รือการเปล่ียนแปลงใด  ๆ  ที่ท าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตผุลอนัสมควรว่าจะท า
ใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบรษิัทฯ โดยที่เหตกุารณห์รือการเปล่ียนแปลงดงักล่าวมิได้
เกิดจากการกระท าของผูร้บัซือ้หุน้ 

 
นอกจากนี ้ในกรณีที่ผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัตามเงื่อนไขขา้งตน้ บริษัทฯ และ BPP อาจตอ้งด าเนินการจดัหาผูร้บัซือ้รายอื่น และ/
หรือ ผูร้บัซือ้เพิ่มเติม ซึ่งคณะกรรมการของบรษิัทฯ และ BPP มีอ านาจในการแต่งตัง้บุคคลอื่นเพื่อท าหนา้ที่รบัซือ้หุน้จากผูถื้อ
หุน้ที่คดัคา้น โดยตอ้งด าเนินการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนที่จะสามารถควบบรษิัทได้ ทัง้นี ้กระบวนการ
ดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการเขา้ท าธุรกรรมควบรวมบรษิัท หรือความส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการ 
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ส่วนที ่3 ความเป็นธรรมของอัตราสว่นการแลกหุน้  

 
3.1 การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ดว้ยวิธีทางการเงินต่างๆ เพื่อใช้ในการ
พิจารณาใหค้วามเห็นเก่ียวกบัความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ โดยมีรายละเอียดของการประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ย
วิธีการทางการเงิน 5 วิธี ดงันี ้
 
(1) วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
(2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
(3) วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
(4) วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
(5) วิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 

 
โดยวิธีการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU แต่ละวิธี มีรายละเอยีดดงันี ้
 
(1) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นตามบัญชีของ  BANPU อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด  
9 เดือน สิน้สุดวันที่  30 กันยายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงานความเห็น โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วันที ่30 กนัยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 10,018.90 
บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 39,061.58 
บวก การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 477.57 
บวก ก าไรสะสม   
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมายและส ารองอื่น 10,843.97 
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 83,200.69 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของเจา้ของ/1 (32,778.60) 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 110,824.12 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 10,018.90 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 11.06 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BANPU ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืน่ของส่วนของผูถ้ือหุน้ เช่น ก าไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จอืน่จากการเปลีย่นแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทางการเงิน 

การป้องกนัความเสีย่งกระแสเงินสด และการป้องกนัความเสีย่งของเงินลงทุนในหน่วยงานต่างประเทศ รวมถึงผลต่างจากอตัรา
แลกเปลีย่นจากการแปลงค่าขอ้มูลทางการเงนิ และการเปลีย่นแปลงสดัส่วนการลงทนุของบริษัทใหญ่ในบริษัทย่อย 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 110,824.12 ล้านบาท 

หรือ 11.06 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
BANPU ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มค้  านึงถึงมลูค่าของ BANPU ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่างไรก็
ตามไม่ไดค้  านึงถึงศกัยภาพในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต  
 
(2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของ BANPU อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัที่ 
30 กนัยายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัท่ีจดัท ารายงานความเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยรายการส่วน
เพิ่ม (ลด) ของมลูค่าสินทรพัยข์อง BANPU เพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจบุนั ทัง้นี ้รายการที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไดพ้ิจารณาน ามาปรบัปรุง ประกอบดว้ย (1) มลูค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ และ (2) ประมาณการ
ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุ ที่อยู่ระหว่างด าเนินการ โดยการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีมีรายละเอียดดงันี ้
 
(2.1) มูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการประเมินมลูค่าบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ เพื่อปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทนุของ BANPU ใหส้ะทอ้น
มลูค่ายตุิธรรม โดย BANPU มีเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568 ซึ่ง IFA ท าการปรบัปรุงมลูค่า
ตามบญัชีดงัต่อไปนี ้ 

• Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. (“Gaohe”) เป็นบริษัทร่วมทุนที่ BANPU ถือหุน้ทางออ้มรอ้ยละ 45.00 โดย 
Gaohe จดัตัง้และด าเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินในมณฑลซานซี สาธารณรฐัประชาชนจีน (“ประเทศจีน”) มีปริมาณ
ผลิตในปี 2567 เท่ากบั 8.83 ลา้นตนั 

• Hongsa Power Co., Ltd. (“HPC”) และ Phu Fai Mining Co., Ltd. (“PFMC”) เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่าง BPP กับ 
บริษัทย่อยของบริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) (“RATCH”) และ Lao Holding State Enterprise ซึ่งเป็นรฐัวิสาหกิจ
สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (“สปป.ลาว”) ซึ่ง BPP ถือหุน้ HPC และ PFMC ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 และ
รอ้ยละ 37.50 ตามล าดับ (คิดเป็นสัดส่วนการถือหุ้นทางอ้อมสุทธิของ BANPU เท่ากับรอ้ยละ 31.46 และรอ้ยละ 
29.50 ตามล าดบั) โดยทัง้ 2 บริษัทมีส านกังานใหญ่ตัง้อยู่ที่เมืองเวียงจนัทน ์สปป.ลาว ทัง้นี ้HPC และ PFMC จดัตัง้
เพื่อด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี  ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองที่ใช้พลังงานถ่านหินลิกไนต์จากเหมืองภูไฟที่ไดร้ับ
สมัปทาน โดยโรงไฟฟ้ามีก าลงัผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้า 3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะ
วัตต ์ซึ่งมีสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี นับตัง้แต่วันเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (“EGAT”) และ Electricite Du Laos (“EDL”) ซึ่งเป็นรฐัวิสาหกิจดา้นผลิตและจดัส่งไฟฟ้าของสปป.ลาว  

• บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จ ากัด (“BLCP”) เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับบริษัท ผลิตไฟฟ้า 
จ ากัด (มหาชน) (“EGCO”) ซึ่ง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน BLCP เท่ากับรอ้ยละ 50.00 (คิดเป็นสัดส่วนการถือหุ้น
ทางออ้มสทุธิของ BANPU เท่ากบัรอ้ยละ 39.33) ทัง้นี ้BLCP จดัตัง้เพื่อด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ซึ่งเป็นผูผ้ลิต
ไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (Independent Power Producer: IPP) ที่เป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวตัต ์
ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าขนาดก าลังผลิตติดตั้ง 717 เมกะวัตต ์จ านวน 2 หน่วย โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีตั้งอยู่ที่นิคม



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

73 

อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มีสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ  EGAT ที่มีอายุสัญญา 25 ปี นับตั้งแต่วันเปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย ์ 

• Shanxi Luguang Power Co., Ltd. (“SLG”) เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับ Gemeng 
International Energy Co., Ltd. และ Anhui Province Wenergy Co., Ltd. ซึ่ง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน SLG เท่ากบั
รอ้ยละ 30.00 (คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้ทางออ้มสทุธิของ BANPU เท่ากับรอ้ยละ 23.60) โดย SLG เป็นโรงไฟฟ้า
พลงัความรอ้นขนาด 1,320 เมกะวตัต ์หรือผลิตไอน า้รวม 600 ตนัชั่วโมง ตัง้อยู่ในเมืองฉางจือ้ มณฑลซานซี ประเทศ
จีน โดยจ าหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดคา้ส่งไฟฟ้าและจ าหน่ายไอน า้โดยตรงใหแ้ก่โรงงานอุตสาหกรรม โดยใชเ้ทคโนโลยี
ถ่านหินสะอาดขัน้สงูระบบ Ultra-Supercritical (USC)  

 
ทั้งนี ้มูลค่ายุติธรรมของ Gaohe HPC PFMC BLCP และ SLG เพื่อน ามาปรบัปรุงมูลค่าเงินลงทุนและผลการปรบัปรุงมูลค่า
สามารถสรุปไดด้งันี ้(รายละเอียดการประเมินมลูค่า Gaohe HPC PFMC BLCP และ SLG ปรากฏในส่วนที่ 3.1 (5) และ 3.2 (5) 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU และ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของรายงานฉบบันี)้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าเงนิลงทนุในบริษทัร่วมและการร่วมค้าของ BANPU 

เงนิลงทนุใน 
บริษัทร่วมและ 
การร่วมค้า 

วิธีการประเมิน 
มูลค่าที่
เหมาะสม 

สัดส่วนการถือ
หุ้นสุทธขิอง 

BANPU 
(ร้อยละ) 

(ล้านบาท) 

มูลค่าตามบัญชี  
ณ 30 ก.ย. 2568/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

(+/(-)) 
- Gaohe 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนั
สทุธิของ 

กระแสเงินสด  

45.00 26,932.70 26,901.82 - 27,724.17 (30.88) - 791.47 
- HPC 31.46 22,251.27 22,286.99 - 22,490.66 35.72 - 239.39 
- PFMC 29.50 102.32 1,724.48 - 1,757.81 1,622.17 - 1,655.50 
- BLCP 39.33 4,892.26 4,920.76 - 5,326.96 28.50 - 434.70 
- SLG 23.60 1,656.23 2,096.98 - 2,511.58 440.75 - 855.35 
รวม 55,834.77 57,931.04 - 59,811.17 2,096.27 - 3,976.40 
หกั หนีสิ้นภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย์/2 (447.47) - (877.62) 
รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 1,648.80 - 3,098.78 
หมายเหต:ุ /1  อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงนิรวมของ BANPU ฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2568 ทีบ่นัทกึ

มูลค่าเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ดว้ยวิธีสว่นไดเ้สยี (Equity method) หกัดว้ยสดัส่วนการถือหุน้ใน BPP ทีน่อกเหนอืจาก 
BANPU ทีร่อ้ยละ 78.66 

/2 ค านวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงนิไดส้ าหรบัแต่ละประเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้แต่ละรายการ 

 
จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้าเท่ากับ 1,648.80 - 3,098.78 ล้านบาท 
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(2.2) ประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนทีอ่ยู่ระหว่างด าเนินการ 
 
ตามที่เมื่อวันที่  13 มิถุนายน 2568 Banpu Renewable Singapore Pte Ltd. (“BRS”) ได้ลงนามในสัญญาการจ าหน่ายเงิน
ลงทุนภายใตโ้ครงสรา้ง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ น และอยู่ระหว่างกระบวนการ
จ าหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว โดย BRS เป็นบริษัทท่ีจดัตัง้ในสาธารณรฐัสิงคโปร ์(“ประเทศสิงคโปร”์) และมีผูถื้อหุน้ทัง้หมดคือ 
BNEXT ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ BANPU ที่ BANPU ถือหุน้รว่มกนักบั BPP ในสดัส่วนเท่ากนัที่รอ้ยละ 50.00 (คิดเป็นสดัส่วนการ
ถือหุน้สทุธิทัง้ทางตรงและทางออ้มของ BANPU เท่ากับรอ้ยละ 89.33) ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงน าประมาณการผล
ก าไรที่คาดว่าจะไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทนุดงักล่าวมาปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้ โดยมีรายละเอียดสามารถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ 

รายการ 
มูลค่าทัง้หมด 
(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ
ของ BANPU 
(ร้อยละ) 

มูลค่าปรับปรุงตาม
สัดส่วนการถือหุน้
ของ BANPU 
(ล้านบาท) 

มูลค่าการจ าหน่ายเงินลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย ์

3,146.84  

89.33 

2,811.07  

หกั มลูค่าตามบญัชีของเงินลงทนุ ณ 30 ก.ย. 2568 (2,825.77) (2,524.26) 
ประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ 321.06 286.80 
หกั หนีสิ้นภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย ์/1 (48.76) 
รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 238.04  
หมายเหต:ุ /1 ค านวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงินไดข้องประเทศสิงคโปร์ทีร่อ้ยละ 17.00 เนือ่งจาก BRS ทีเ่ป็นผูจ้ าหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว เป็น

บริษัททีจ่ดัตัง้ในประเทศสงิคโปร์ 

 
จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงจากประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนเท่ากับ 238.04 ล้านบาท อย่างไรก็ดี 
รายการจ าหน่ายเงินลงทนุดงักล่าวยงัอยู่ระหว่างด าเนินการและมีความไม่แน่นอน ดงันัน้ มลูค่าและก าไรจากการจ าหน่ายเงิน
ลงทนุท่ีเกิดขึน้จรงิเมื่อรายการเสรจ็สมบรูณจ์ึงอาจเปล่ียนแปลงไปจากประมาณการขา้งตน้ 
 
สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน าผลการประเมินมลูค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ของ  BANPU รวมถึงประมาณการ
ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนที่อยู่ระหว่างด าเนินการ มาปรบัปรุงมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BANPU ณ วนัที่ 30 
กนัยายน 2568 เพื่อประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 110,824.12 
รายการปรบัปรุง   
การปรบัปรุงมลูคา่เงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 1,648.80 - 3,098.78 
ประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการ 238.04 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่หลังปรับปรุง 112,710.96 - 114,160.95 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 10,018.90 
ช่วงมูลคา่ตามบัญชีหลงัปรับปรุงต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 11.25 - 11.39 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 112,710.96 - 

114,160.95 ล้านบาท หรือ 11.25 - 11.39 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่า
ยตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะไดพ้ิจารณามลูคา่
ยตุิธรรมของสินทรพัยข์อง BANPU แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการนีค้  านึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงเท่านัน้ โดยไม่
ค านึงถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
 
(3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซือ้ขายเฉล่ียและปริมาณการซือ้ขายของหลักทรัพย์ของ BANPU ในตลาด 
หลกัทรพัยฯ์ โดยค านวณราคาซือ้ขายถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 
360 วนัท าการ จนถึงวนัท่ี 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัที่คณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติ
เห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ตามที่แสดงใน
แผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BANPU ย้อนหลัง 360 วันท าการ จนถึงวนัที ่29 ตุลาคม 2568 
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การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานของ
หลกัทรพัยข์อง BANPU ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณาจากขอ้มลูข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้ง การคาดการณผ์ล
การด าเนินงานในอนาคตของ BANPU สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการค านวณมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ด้วยวิธีมูลค่าตามราคาตลาด 
วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (พันหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท าการ 151.79 34,436.77 4.41 

30 วนัท าการ 172.01 37,424.27 4.60 

60 วนัท าการ 187.53 39,536.15 4.74 

90 วนัท าการ 177.97 38,186.14 4.66 

180 วนัท าการ 177.56 38,790.63 4.58 

270 วนัท าการ 288.72 52,605.15 5.49 

360 วนัท าการ 333.15 61,308.27 5.43 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BANPU (บาทต่อหุ้น) 4.41 - 5.49 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 10,018.90 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU (ล้านบาท) 44,162.10 - 54,988.33 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ พบว่าปรมิาณซือ้ขายหุน้เฉล่ียของ BANPU ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จะมีปรมิาณอยู่
ที่ 34.44 - 61.31 ลา้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.34 - 0.61 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ BANPU 
และ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 44,162.10 - 54,988.33 

ล้านบาท หรือ 4.41 - 5.49 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผู้
ถือหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนี ้แมว้่าจะสะทอ้นมลูค่า BANPU ไดใ้นระดบั
หน่ึง ตามอปุสงคแ์ละอปุทานหุน้สามญัที่มีการซือ้ขายจรงิในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจาก
ปัจจยัภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง กระแสเงินทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อตัราดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่ง
เป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได ้
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(4) วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่างๆ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ
คลา้ยคลึงกันกบัธุรกิจหลกัของ BANPU กล่าวคือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจหลกัดา้นแหล่งพลงังานในประเทศที่เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ 
เหมืองถ่านหินในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย (“ประเทศอินโดนีเซีย”) เหมืองถ่านหินในเครือรัฐออสเตรเลีย (“ประเทศ
ออสเตรเลีย”) เหมืองถ่านหินในประเทศจีน และแหล่งก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา รวมถึงบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
หลกัดา้นผลิตพลงังานไฟฟ้าในประเทศที่เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าในประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมริกา และประเทศไทย บน
สมมติฐานหลกัว่าบรษิัทท่ีมีลกัษณะการด าเนินงานคลา้ยคลงึกนั จะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) และ
อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั 
 

ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบรษิัทจดทะเบียนซึ่งมีธุรกิจใกลเ้คียงกนักบัธุรกิจหลกัของ BANPU ดงักล่าว มาใชใ้น
การเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียง ดงันี ้



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

78 

ข้อมูลทั่วไปของ BANPU และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
บมจ. บา้นป ู(“SET:BANPU”) บรษิัทพลงังานใน 3 กลุ่มธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจแหล่งพลงังาน (ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ) กลุ่ม

ธุรกิจผลิตพลงังาน (โรงไฟฟ้า) และกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลงังาน 
432,626.80 178,335.90 (2,714.64) 

บริษัทเทยีบเคียง 
บริษัททีป่ระกอบธุรกิจถ่านหนิและก๊าซธรรมชาต ิ
บริษัททีป่ระกอบธุรกิจก๊าซธรรมชาติและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา 

Mach Natural Resources 
LP (“NYSE:MNR”) 

ด าเนินธุรกิจเก่ียวกับน า้มนัและก๊าซธรรมชาติที่เนน้ธุรกิจตน้น า้ ด าเนินการเขา้ซือ้ พฒันา และผลิต
น า้มนั ก๊าซธรรมชาติ และของเหลวก๊าซธรรมชาติในพืน้ที่ Anadarko Basin ทางตะวนัตกของโอคลา
โฮมา ตอนใตข้องแคนซสั และแถบปานแฮนดเ์ดิลของเท็กซสั บริษัทมีสินทรพัยก์ลางทางการขนส่ง 
(midstream) รวมถึงโรงงานและโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นน า้  

122,497.94 33,434.87 3,455.56 

Gulfport Energy 
Corporation 

(“NYSE:GPOR”) 

ด าเนินกิจการลงทนุในกิจการท่ีส ารวจ และผลิตก๊าซธรรมชาติ น า้มนัดิบ และของเหลวก๊าซธรรมชาติ 
มีแหล่งทรพัยากรส าคญั ไดแ้ก่ Utica และ Marcellus ทางตะวนัออกของโอไฮโอ และชัน้หิน SCOOP 
Woodford กบั Springer ในตอนกลางของโอคลาโฮมา 

95,311.03 39,997.19 719.40 

Magnolia Oil & Gas 
Corporation 

(“NYSE:MGY”) 

ด าเนินธุรกิจดา้นการเขา้ซือ้ การพฒันา การส ารวจ และการผลิตน า้มนั ก๊าซธรรมชาติ และของเหลว
ก๊าซธรรมชาติ มีทรพัยสิ์นหลกัอยู่ที่เขตคารน์สแ์ละพืน้ท่ีกิดดิงสใ์นตอนใตข้องรฐัเท็กซสั ครอบคลมุชัน้
หิน Eagle Ford Shale และ Austin Chalk  

94,940.47 42,892.50 11,109.26 

Texas Pacific Land 
Corporation (“NYSE:TPL”) 

ด าเนินธุรกิจด้านการจัดการที่ดินและทรัพยากร รวมถึงบริการและการด าเนินงานด้านน ้า  
1) ส่วน Land and Resource Management จดัการท่ีดินผิวดินและสิทธ์ิผลตอบแทนจากน า้มนัและ
ก๊าซใน Permian Basin รวมถึงสิทธ์ิผ่านทาง (easements) เช่น การขนส่งน ้ามัน ก๊าซ สาร
ไฮโดรคารบ์อน สายส่งไฟฟ้า สาธารณูปโภค และสิทธ์ิใตด้ิน นอกจากนีย้งัใหเ้ช่าท่ีดินส าหรบัสถานี
ประมวลผล การเก็บรกัษา เครื่องอดั และถนน รวมถึงขายวสัดตุ่าง ๆ  เช่น แคลิช (caliche) ทราย และ

49,520.06 25,082.76 15,470.29 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
ที่ดิน 2) ส่วน Water Services and Operations ใหบ้ริการน า้ครบวงจร ไดแ้ก่ การจัดหาน า้ การ
บ าบดัน า้ที่ผลิต การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน และการจดัการน า้เสียใหแ้ก่ผูป้ระกอบการใน Permian 
Basin และถือสิทธ์ิผลตอบแทนน า้ท่ีผลิต 

Ring Energy, Inc. 
(“NYSEAM:REI”) 

ด าเนินธุรกิจดา้นน า้มนัและก๊าซธรรมชาติ ด าเนินธุรกิจดา้นการเขา้ซือ้ การส ารวจ การพัฒนา และ
การผลิตน า้มนัและก๊าซธรรมชาติ บริษัทมีสิทธ์ิในท่ีดินพฒันาแลว้ 56,620 เอเคอร ์และที่ดินยงัไม่ได้
พัฒนา 4,029 เอเคอรใ์นเขต Andrews, Gaines, Crane, Ector, Winkler และ Ward รฐัเท็กซัส 
รวมถึงที่ดินพัฒนาแลว้ 8,722 เอเคอร ์และที่ดินยังไม่ไดพ้ัฒนา 11,548 เอเคอรใ์นเขต Yoakum 
รฐัเท็กซสั และเขต Lea รฐันิวเม็กซิโก โดยส่วนใหญ่จ าหน่ายน า้มนัและก๊าซใหผู้ใ้ชป้ลายทาง นกัการ
ตลาด และผูซ้ือ้อื่น ๆ 

46,589.56 9,989.63 (527.00) 

Berry Corporation 
(“NASDAQGS:BRY”) 

ด าเนินธุรกิจส ารวจ ผลิตน า้มนัและก๊าซบนบกที่มีความเส่ียงทางธรณีวิทยาต ่าและอายยุาว ใหบ้รกิาร
ปิดบ่อที่ไซตข์ดุเจาะในรฐัแคลิฟอรเ์นีย โดยเนน้การดแูลบ่อ การปิดบ่อ และโลจิสติกสด์า้นน า้  

45,041.37 23,715.44 (2,950.33) 

Kimbell Royalty 
Partners, LP(“NYSE:KRP”) 

เป็นเจา้ของและเขา้ซือ้สิทธ์ิในแร่ธาตุและผลตอบแทนจากน า้มนัและก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมรกิา 
ก่อตัง้ในปี 1998 และมีส านกังานใหญ่ที่เมืองฟอรต์เวิรธ์ รฐัเท็กซสั 

40,716.32 10,357.73 1,189.74 

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจถ่านหนิและบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศออสเตรเลีย 
Stanmore Resources 
Limited (“ASX:SMR”) 

ด าเนินธุรกิจดา้นการส ารวจ พฒันา ผลิต และจ าหน่ายถ่านหินอตุสาหกรรมในออสเตรเลีย มีสิทธิใน
การส ารวจครอบคลมุพืน้ท่ี 2,000 ตารางกิโลเมตรทั่วแหล่งถ่านหิน Bowen และ Surat  

95,532.57/3 66,185.90/3 152.64/3 

New Hope Corporation 
Limited (“ASX:NHC”) 

ด าเนินธุรกิจพัฒนาและบริหารเหมืองถ่านหิน ผ่านสามส่วนหลัก ไดแ้ก่ การท าเหมืองถ่านหินในรฐั  
ควีนสแ์ลนด ์การท าเหมืองถ่านหินในรฐันิวเซาทเ์วลส ์และธุรกิจอื่น ๆ บริษัทถือหุน้ในเหมือง New 
Acland ซึ่งเป็นเหมืองถ่านหินแบบเปิดตั้งอยู่ทางตะวันตกเฉียงเหนือของเมือง Oakey รัฐควีนส์
แลนด,์ Queensland Bulk Handling ซึ่งเป็นสถานีส่งออกถ่านหินขนาด 12 ลา้นตนัต่อปี, และเหมือง 
Bengalla ใกล ้Muswellbrook รฐันิวเซาทเ์วลส ์

74,493.57/3 37,814.30/3 9,249.04/3 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
 
นอกจากนีย้งัด าเนินธุรกิจดา้นการจดัการท่าเรือและโลจิสติกส ์การลงทุนในเหมืองถ่านหิน กิจกรรม
ทางการเกษตร รวมถึงการพัฒนาและผลิตน ้ามันและก๊าซ บริษัทมีสิทธ์ิในใบอนุญาตส ารวจ 
Bengalla, สัมปทานประเมิน West Muswellbrook ทางตะวันตกของ Muswellbrook, Maxwell 
Mine ทางใตข้อง Muswellbrook และทรพัยสิ์นถ่านหินที่ยงัไม่ไดพ้ฒันา เช่น โครงการ North Surat 
Coal และ Bee Creek Tenement ในควีนสแ์ลนด ์บริษัทมีส่วนร่วมในกิจการท่าเรือและการตลาด 
และด าเนินงานในออสเตรเลีย ญ่ีปุ่ น จีน ไตห้วัน ชิลี เกาหลี เวียดนาม อินโดนีเซีย มาเลเซีย และ
ประเทศอื่นๆ  

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจถ่านหนิและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอนิโดนีเซีย 
PT Bumi Resources Tbk 

(“IDX:BUMI”) 
ด าเนินกิจการเหมืองแร่ในอินโดนีเซีย ธุรกิจการส ารวจ ขุดหาเหมือง และจ าหน่ายถ่านหิน ใหบ้ริการ
ด้านการตลาดและบริหาร จัดการการส ารวจทรัพยากรน ้ามัน ก๊าซ และทองค า รวมถึงส่งออก
ผลิตภณัฑ ์

128,226.45 47,739.91 (843.69) 

PT Dian Swastatika 
Sentosa Tbk 
(“IDX:DSSA”) 

ด าเนินธุรกิจเหมืองถ่านหิน การคา้ถ่านหิน ส่ือมลัติมีเดีย ป่าไม ้โครงสรา้งพืน้ฐาน การผลิตไฟฟ้าและ
ไอน า้ เทคโนโลยี และการคา้ปุ๋ ยและเคมี บริษัทด าเนินงานผ่านหลายส่วน ไดแ้ก่ การจดัหาไอน า้และ
ไฟฟ้า การคา้ปุ๋ ยและเคมี การใหเ้ช่า และการท าเหมืองและคา้ถ่านหิน 

135,534.55 90,762.14 7,874.09 

PT Bayan Resources Tbk. 
(“IDX:BYAN”) 

ด าเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินและการจ าหน่ายถ่านหินในอินโดนีเซีย ผลิตถ่านหินบิทูมินสัคุณภาพสูง 
ถ่านหินบิทูมินัสต ่าก ามะถัน และถ่านหินต ่าเถา้ นอกจากนีย้ังใหบ้ริการผูร้บัเหมาเหมือง การขนส่ง
ถ่านหินและบรกิารท่าเรืออ่ืน ๆ การจดัหาไฟฟ้า การคา้ และจ าหน่ายน า้มนัปาลม์ดิบ 

98,864.18 110,650.28 26,758.24 

PT. Indika Energy Tbk 
(“IDX:INDY”) 

ธุรกิจพลังงานแบบครบวงจรในอินโดนีเซีย ด าเนินงานผ่านส่ีส่วนหลัก ไดแ้ก่ ทรัพยากรพลังงาน , 
บรกิารพลงังาน, โครงสรา้งพืน้ฐานพลงังาน, และลงทนุอื่น ๆ 

95,702.36 68,373.23 (774.36) 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
PT Bukit Asam Tbk 

(“IDX:PTBA”) 
ด าเนินกิจการเหมืองถ่านหินในอินโดนีเซีย ครอบคลมุกิจกรรมส ารวจทั่วไป การส ารวจ การขุดเจาะ 
การแปรรูป การกลั่น การขนส่ง และการคา้ถ่านหิน บรษิัทมีท่าเรือถ่านหินพิเศษ ด าเนินงานโรงไฟฟ้า
ไอน า้ และท าเหมืองก๊าซมีเทนจากถ่านหิน นอกจากนีย้ังใหบ้ริการแปรรูปถ่านอัดแท่ง (briquette) 
บรกิารเหมือง แปลงปาลม์น า้มนัและการแปรรูป บรกิารดา้นสขุภาพ รวมถึงธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้ง ด าเนินงานโรงพยาบาล คลินิก และโพลีคลินิก ใหเ้ช่า บรกิารท่าเรือ การคา้ บรกิาร เวิรก์ช็อป 
การพฒันา อตุสาหกรรม และการขนส่ง 

83,343.15 84,515.52 6,357.06 

PT Petrindo Jaya Kreasi 
Tbk (“IDX:CUAN”) 

ด าเนินกิจการเหมืองถ่านหิน ใหค้  าปรกึษาดา้นการบริหาร การสนบัสนุนการท าเหมืองและขุดเจาะ 
การขนส่ง การใหเ้ช่า และการท าเหมืองทองและเงิน รวมถึงการคา้ส่งเชือ้เพลิงของแข็ง ของเหลว และ
ก๊าซ และการคา้ส่งโลหะและแร่โลหะ นอกจากนีย้งัใหบ้รกิารวิศวกรรม บรกิารสนบัสนนุบรษิัทเหมือง 
การด าเนินงานท่าเรือ ขนส่ง รบัเหมาก่อสรา้งและใหบ้ริการดา้นต่าง ๆ การแกปั้ญหาดา้นธรณีวิทยา 
การท าเหมือง วิศวกรรม และก่อสรา้ง รวมถึงธุรกิจเกษตร การคา้ทั่วไป การเงิน ประกันภัย และ
บรกิารวิชาชีพ วิทยาศาสตร ์และเทคนิค 

77,845.63 34,172.13 4,757.18 

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจถ่านหนิและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศจนี 
Anhui Hengyuan Coal 
Industry and Electricity 

Power Co.,Ltd 
(“SHSE:600971”) 

ด าเนินธุรกิจเหมืองถ่านหิน การลา้ง แปรรูป และจ าหน่ายถา่นหินในประเทศจีน  98,399.34 24,385.90 125.29 

Henan Dayou Energy Co., 
Ltd (“SHSE:600403”) 

ด าเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินดิบในประเทศจีน ครอบคลมุการท าเหมือง การลา้ง แปรรูป และคา้ส่งถ่าน
หิน บริษัทจ าหน่ายถ่านหินหลายประเภท นอกจากนีย้ังใหบ้ริการขนส่งถ่านหิน บริการดา้นเทคนิค
และใหค้  าปรกึษา การจดัหาและจ่ายน า้ บรกิารท าความรอ้น รวมถึงบรกิารใหเ้ช่าอปุกรณแ์ละอาคาร  

89,970.70 19,013.61 (6,510.76) 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
Shanghai Datun Energy 

Resources Co., Ltd. 
(“SHSE:600508”) 

ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายถ่านหินในประเทศจีน โดยแบ่งการด าเนินงานออกเป็นสามส่วน ไดแ้ก่ 
ถ่านหิน พลงังานไฟฟ้า และผลิตภณัฑอ์ะลมูิเนียม  

88,407.53 36,009.86 1,573.91 

Zhengzhou Coal Industry & 
Electric Power Co., Ltd. 

(“SHSE:600121”) 

ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายถ่านหินในประเทศจีน โดยแบ่งการด าเนินงานออกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก ่
ถ่านหิน วสัดหุมนุเวยีน การขนส่งทางรถไฟ การก่อสรา้ง และธุรกจิอื่น ๆ  

62,858.94 16,779.13 (513.37) 

Hidili Industry International 
Development Limited 

(“SEHK:1393”) 

เป็นบริษัทโฮลดิง้การลงทุน ด าเนินธุรกิจจ าหน่ายถ่านหินดิบและถ่านหินสะอาดในสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน รวมถึงการท าเหมืองถ่านหิน ให้บริการลา้งถ่านหินสะอาด และการพัฒนาเหมือง 
นอกจากนีย้งัด าเนินกิจการจ าหน่ายผลพลอยไดจ้ากถ่านหินความรอ้นท่ีมีปรมิาณเถา้สงู  

53,530.69/3 10,228.59/3 (2,388.32) /3 

Sundiro Holding Co., Ltd. 
(“SZSE:000571”) 

ด าเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมถ่านหินทัง้ในจีนและต่างประเทศ ครอบคลมุการท าเหมืองถ่านหิน การ
ใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัย ์และธุรกิจอาหารววั  

11,626.76 2,935.44 (616.90) 

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อน 
บริษัททีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศไทย 

บมจ. ผลิตไฟฟ้า 
("SET:EGCO") 

ประกอบธุรกิจดา้นการลงทุนโดยการถือหุน้ในบริษัทต่าง  ๆ (Holding company) ที่ประกอบธุรกิจ  
1) ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าทัง้ในฐานะรายใหญ่ (IPP-Independent Power Producer) และรายเล็ก 
(SPP-Small Power Producer) 2) ธุรกิจการใหบ้รกิารดา้นเทคนิคการจดัการแก่โรงไฟฟ้าและโรงงาน
อตุสาหกรรมต่าง ๆ ทัง้ในและต่างประเทศ 

225,852.09 34,304.79 4,972.24 

บมจ. ราช กรุ๊ป 
("SET:RATCH") 

ประกอบธุรกิจในรูปแบบบรษิัทโฮลดิง้ โดยลงทนุถือหุน้ในบรษิัทอื่น ซึ่งมีสถานะเป็นบรษิัทหลกั บรษิัท
ย่อย และ/หรือ บริษัทร่วมคา้ของบริษัทฯ  บริษัทฯ ลงทุนในบริษัทพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าที่ใช้
เชือ้เพลิงหลกัประเภทต่างๆ โครงการพลงังานทดแทน ตลอดจนธุรกิจเก่ียวเนื่องกบัการผลิตไฟฟ้าและ

212,816.93 25,143.83 6,087.03 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

83 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
ธุรกิจพลงังานดา้นอื่นๆ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ รายไดห้ลกัของบรษิัทฯ มาจากเงินปันผลและ
ส่วนแบ่งก าไร 

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศจีน 
Shenergy Company 

Limited ("SHSE:600642") 
ด าเนินธุรกิจดา้นการพัฒนา การลงทุน และการบริหารโครงการที่เก่ียวข้องกับพลังงานและวัสดุ
ก่อสรา้งในประเทศจีน โดยมีการผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าและความรอ้น รวมถึงการผลิต
พลงังานจากถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ และพลงังานลม 

497,946.34 128,536.60 18,146.85 

Shaanxi Energy Investment 
Co., Ltd. ("SZSE:001286”) 

ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลังความรอ้นและการผลิตถ่านหินในประเทศจีน  อีกทั้งยังมีการผลิตและ
จ าหน่ายพลังงานความรอ้นดว้ย ปัจจุบันบริษัทมีโรงไฟฟ้าทั้งหมด 7 แห่ง รวมก าลงัการผลิตติดตัง้
รวม 11.18 ลา้นกิโลวตัต ์

325,388.14 103,456.20 13,356.49 

Inner Mongolia MengDian 
HuaNeng Thermal Power 

Corporation Limited 
("SHSE:600863") 

ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลงัความรอ้น รวมถึงผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลม พลังงานแสงอาทิตย ์และ
พลงังานสะอาดหมนุเวียนอื่น ๆ อีกทัง้ยงัมีธุรกิจท าความรอ้น การท าเหมืองถ่านหิน และการผลิตไอ
น า้ รวมถึงการผลิตและจ าหน่ายถ่านหิน เครื่องจกัรและอุปกรณเ์หมืองถ่านหิน  ตลอดจนบริการจ่าย
และบรหิารน า้รอ้น 

186,065.31 94,707.16 9,412.84 

CHN Energy Changyuan 
Electric Power Co.,Ltd. 

("SZSE:000966") 

ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและพลังงานความรอ้นในประเทศจีน  โดยผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานความรอ้น พลงังานแสงอาทิตย ์พลงัน า้ พลงัลม และชีวมวล อีกทัง้ยงัใหบ้ริการดา้นเทคนิค
และการฝึกอบรม 

185,789.50 68,331.29 676.25 

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา 
Alliant Energy Corporation 

("NASDAQGS:LNT") 
เป็นบริษัทโฮลดิง้ดา้นสาธารณูปโภคที่ใหบ้ริการไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติภายใตก้ารก ากับดูแลใน
สหรฐัอเมรกิา รวมถึง บรกิารขนส่งสินคา้ทางรถไฟระยะสัน้ในรฐัไอโอวา ท่าเรือขนส่งสินคา้ทางบารจ์ 
รถไฟ และรถบรรทุกริมแม่น า้มิสซิสซิปปีในรฐัอิลลินอยส ์บริการนายหนา้ขนส่งสินคา้  การรีไซเคิล
ใบพดักงัหนัลมและคลงัสินคา้ที่เชื่อมต่อกบัระบบรถไฟในรฐัไอโอวา 

799,737.20 138,793.88 26,563.73 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
NRG Energy, Inc. 

("NYSE:NRG") 
ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าที่ไดจ้ากถ่านหิน น า้มัน ก๊าซธรรมชาติ พลังงานแสงอาทิตย ์และ
ระบบกักเก็บพลังงานด้วยแบตเตอรี่  รวมถึงให้บริการแพลตฟอร์มบ้านอัจฉริยะบนระบบคลาวด์ 
ครอบคลมุฮารด์แวร ์ซอฟตแ์วร ์การขาย การติดตัง้ บริการลกูคา้ การสนบัสนุนทางเทคนิค และการดูแล
ความปลอดภัย บริการของบริษัทประกอบดว้ย การจ าหน่ายไฟฟ้าและการจดัการพลังงาน การติดตัง้
และซ่อมบ ารุงระบบท าความรอ้นและความเย็น (HVAC) ผลิตภัณฑป์้องกันไฟกระชาก การซ่อมบ ารุง
บา้น การชดเชยคารบ์อน รวมถึงโซลูชันดา้นการตอบสนองต่อความตอ้งการพลังงาน การประหยัด
พลังงาน และการจัดการพลังงาน นอกจากนีย้ังมีการผลิตไฟฟ้าแบบกระจาย พลังงานหมุนเวียน การ
จดัการคารบ์อน บรกิารส ารองพลงังาน การจดัเก็บพลงังาน และใหค้  าปรกึษาดา้นพลงังาน 

778,434.25 967,043.25 46,795.03 

Hawaiian Electric 
Industries, Inc. ("NYSE:HE") 

ด าเนินธุรกิจดา้นสาธารณปูโภคไฟฟ้าในสหรฐัอเมรกิา 270,370.67 101,423.37 (3,893.76) 

Talen Energy Corporation 
("NASDAQGS:TLN") 

ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าอิสระและบริษัทดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานในสหรฐัอเมริกา  ด าเนินธุรกิจ
ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ความจุพลังงาน และบริการเสริมต่าง ๆ  ใหก้ับตลาดไฟฟ้าขายส่ง บริษัท
ด าเนินการโรงไฟฟ้าหลายประเภท ไดแ้ก่ พลงังานนิวเคลียร ์ฟอสซิล น า้มนั ก๊าซธรรมชาติ และถ่าน
หิน โดยมีทรพัยสิ์นดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานรวมประมาณ 10.7 กิกะวตัต ์(GW) 

197,993.98 76,086.58 7,339.12 

MGE Energy, Inc. 
("NASDAQGS:MGEE") 

ด าเนินธุรกิจในฐานะบรษิัทโฮลดิง้ดา้นสาธารณปูโภคในสหรฐัอเมรกิา โดยแบ่งการด าเนินงานออกเป็น 5 
ส่วนหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจไฟฟ้าที่อยู่ภายใตก้ารก ากับดูแล 2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติที่อยู่ภายใตก้ารก ากับ
ดแูล 3) ธุรกิจพลงังานนอกการก ากบัดแูล 4) การลงทนุในระบบส่งไฟฟ้า และ 5) ธุรกิจอื่น 

97,121.16 23,008.35 4,371.29 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  ฐานะการเงนิ ณ 30 กนัยายน 2568 หรือผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 ตลุาคม 2567 - 30 กนัยายน 2568 

/2  อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 
/3  ฐานะการเงนิ ณ 30 มิถนุายน 2568 หรือผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 - 30 มิถนุายน 2568 
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โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี ้
 
(4.1) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (“P/BV”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระได้
ก าหนดใหว้นัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบให้
น าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัท่ีใชใ้นการค านวณ
อตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ 
ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
NYSE:MNR 1.06x 1.10x 1.16x 1.20x 1.22x 1.28x 1.36x 

NYSE:GPOR 1.82x 1.80x 1.75x 1.84x 1.85x 1.71x 1.60x 
NYSE:MGY 2.21x 2.26x 2.28x 2.27x 2.27x 2.38x 2.45x 
NYSE:TPL/1 16.54x 16.57x 16.49x 17.51x 21.85x 23.11x 21.09x 

NYSEAM:REI 0.23x 0.24x 0.23x 0.21x 0.23x 0.27x 0.31x 
NASDAQGS:BRY 0.40x 0.43x 0.40x 0.39x 0.37x 0.42x 0.49x 

NYSE:KRP 2.21x 2.24x 2.28x 2.27x 2.27x 2.24x 2.15x 
ASX:SMR 0.76x 0.73x 0.70x 0.68x 0.67x 0.79x 0.88x 
ASX:NHC 1.27x 1.28x 1.34x 1.32x 1.30x 1.41x 1.46x 
IDX:BUMI 2.00x 2.02x 1.82x 1.75x 1.63x 1.72x 1.59x 

IDX:DSSA/1 22.49x 23.37x 21.80x 18.98x 14.88x 13.34x 11.94x 
IDX:BYAN/1 17.27x 17.35x 17.39x 17.04x 17.67x 18.08x 18.01x 
IDX:INDY 0.62x 0.62x 0.51x 0.46x 0.42x 0.42x 0.40x 
IDX:PTBA 1.35x 1.36x 1.39x 1.35x 1.39x 1.47x 1.46x 

IDX:CUAN/1 50.81x 43.57x 39.24x 36.44x 31.54x 35.62x 37.21x 
SHSE:600971 0.71x 0.70x 0.69x 0.68x 0.71x 0.78x 0.84x 
SHSE:600403 3.27x 2.59x 2.17x 2.03x 1.74x 1.56x 1.41x 
SHSE:600508 0.73x 0.71x 0.69x 0.68x 0.67x 0.70x 0.70x 
SHSE:600121 3.59x 3.28x 3.06x 2.95x 2.81x 2.88x 2.76x 
SEHK:1393 0.31x 0.31x 0.30x 0.29x 0.25x 0.24x 0.24x 

SZSE:000571/1 29.07x 26.91x 24.19x 22.68x 18.38x 15.51x 13.38x 
SET:EGCO 0.66x 0.62x 0.60x 0.57x 0.54x 0.56x 0.54x 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

SET:RATCH 0.64x 0.62x 0.61x 0.59x 0.59x 0.62x 0.62x 
SHSE:600642 1.16x 1.13x 1.12x 1.13x 1.18x 1.19x 1.18x 
SZSE:001286 1.38x 1.37x 1.37x 1.35x 1.35x 1.40x 1.46x 
SHSE:600863 1.65x 1.63x 1.60x 1.60x 1.58x 1.63x 1.69x 
SZSE:000966 1.12x 1.12x 1.13x 1.15x 1.18x 1.19x 1.19x 

NASDAQGS:LNT 2.45x 2.41x 2.38x 2.34x 2.30x 2.27x 2.21x 
NYSE:NRG/1 19.96x 19.80x 18.74x 17.28x 14.61x 12.72x 11.05x 

NYSE:HE 1.29x 1.29x 1.31x 1.28x 1.24x 1.18x 1.07x 
NASDAQGS:TLN/1 15.07x 15.26x 14.65x 13.64x 10.41x 8.36x 6.95x 
NASDAQGS:MGEE 2.44x 2.42x 2.43x 2.47x 2.58x 2.68x 2.65x 

ค่าเฉลี่ย 1.41x 1.37x 1.33x 1.31x 1.29x 1.32x 1.31x 
หมายเหตุ : /1 NYSE:TPL IDX:DSSA IDX:BYAN IDX:CUAN SZSE:000571 NYSE:NRG และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการ

หาค่าเฉลีย่เนือ่งจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลีย่เกินกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
ของบริษัทเทยีบเคยีงอืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU โดยน าค่าเฉล่ีย P/BV ของ
บรษิัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 29 ตลุาคม 2568 มาคณูกบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ BANPU โดย
อา้งอิงจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ ตามงบการเงินฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กันยายน 2568 ซึ่งมีมลูค่า
เท่ากบั 110,824.12 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 11.06 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธี P/BV 

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่ายุติธรรม 
(บาทต่อหุน้) 
(3) = (1) x (2) 

15 วนั 1.41x 

11.06 

15.64 

30 วนั 1.37x 15.17 

60 วนั 1.33x 14.75 

90 วนั 1.31x 14.53 

180 วนั 1.29x 14.31 

270 วนั 1.32x 14.59 

360 วนั 1.31x 14.49 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU (บาทต่อหุน้) 14.31 - 15.64 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ตามวิธี P/BV เท่ากับ 143,377.22 - 156,650.58 ล้านบาท 

หรือ 14.31 - 15.64 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ 
BANPU ดว้ยวิธี P/BV ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BANPU กบับรษิัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น 
โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 
 
(4.2) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรสทุธิ (“P/E”) ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไดก้ าหนดให้
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการสดุทา้ยกอ่นวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอตอ่
ที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วน
เฉล่ียย้อนหลัง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/E เฉล่ียย้อนหลัง ส าหรับช่วงเวลา 15 - 360 วันท าการ ซึ่งมี
รายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
NYSE:MNR 6.34x 6.58x 7.04x 7.86x N/A N/A N/A 

NYSE:GPOR/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
NYSE:MGY 12.11x 12.38x 12.43x 12.17x 11.88x 12.15x 12.24x 
NYSE:TPL 46.23x 46.31x 45.94x 47.73x 56.72x 58.72x 53.92x 

NYSEAM:REI 2.91x 3.01x 2.87x 2.65x 2.64x 2.84x 3.28x 
NASDAQGS:BRY 53.03x 56.46x N/A N/A N/A N/A N/A 

NYSE:KRP/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
ASX:SMR/1 283.67x 272.05x 193.10x 125.49x 63.31x 43.99x 34.02x 
ASX:NHC 7.91x 8.00x 7.42x 7.01x 6.72x 7.39x 7.11x 

IDX:BUMI/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
IDX:DSSA/1 185.52x 192.73x 160.03x 133.56x 96.52x 82.24x 70.17x 
IDX:BYAN 41.54x 41.75x 41.84x 41.99x 43.30x 43.24x 41.76x 
IDX:INDY/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
IDX:PTBA 6.78x 6.86x 6.99x 6.71x 6.36x 6.20x 6.01x 

IDX:CUAN/1 119.54x 102.50x 92.31x 85.94x 82.63x 116.95x 126.57x 
SHSE:600971/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SHSE:600403/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SHSE:600508 22.31x 20.91x 19.73x 18.74x 20.22x 24.16x 23.53x 
SHSE:600121/1 124.47x 113.91x 87.89x 67.40x 47.52x N/A N/A 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 

SEHK:1393/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SZSE:000571/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:EGCO 8.52x 8.02x 7.83x 7.74x N/A N/A N/A 
SET:RATCH 10.94x 10.54x 10.37x 10.04x 9.79x 10.48x 10.80x 

SHSE:600642 10.46x 10.26x 10.37x 10.60x 10.65x 10.50x 10.54x 
SZSE:001286 12.28x 12.14x 12.30x 12.30x 12.17x 12.36x 12.92x 
SHSE:600863 13.76x 13.53x 13.26x 13.25x 12.74x 12.87x 13.38x 
SZSE:000966 39.05x 38.73x 38.15x 37.23x 32.10x 29.36x 30.05x 

NASDAQGS:LNT 21.04x 20.65x 20.55x 20.87x 21.76x 22.41x 21.96x 
NYSE:NRG/1 76.51x 75.90x 70.20x 55.15x 38.80x 31.90x 26.54x 
NYSE:HE/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

NASDAQGS:TLN/1 108.15x 109.51x 100.41x 76.24x 45.65x 34.43x 30.01x 
NASDAQGS:MGEE 23.59x 23.38x 23.51x 23.93x 25.39x 26.68x 26.27x 

ค่าเฉลี่ย 19.93x 19.97x 17.54x 17.55x 19.46x 19.95x 19.55x 
หมายเหต ุ: /1  ASX:SMR IDX:DSSA IDX:CUAN SHSE:600121 NYSE:NRG NASDQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่เนือ่งจาก

ชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลีย่เกินกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคียง
อืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

 /2 NYSE:GPOR NYSE:KRP IDX:BUMI IDX:INDY SHSE:600971 SHSE:600403 SEHK:1393 SZSE:000571 NYSE:HE ไม่ถูก
น ามาค านวณหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมีผลการด าเนินงานขาดทนุในช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ จึงไม่สามารถ
ค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU โดยน าค่าเฉล่ีย P/E ของ
บรษิัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 มาคณูก าไรสทุธิต่อหุน้ของ BANPU ส าหรบัรอบ
ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัท่ี 1 ตลุาคม 2567 ถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบทาน
ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  
 
อย่างไรก็ดี เนื่องจาก BANPU มีผลขาดทุนสทุธิส าหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2568
เท่ากับ (2,714.64) ลา้นบาท หรือคิดเป็นขาดทนุสทุธิต่อหุน้เท่ากบั (0.27) บาท จึงไม่สามารถประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วน
ของผู้ถือหุ้นด้วยวิธี P/E ได้  
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(4.3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 

 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (“EV/EBITDA”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัท่ี 29 ตลุาคม 
2568 ซึ่งเป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัท่ีใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดย
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
NYSE:MNR 3.24x 3.32x 3.46x 3.58x 3.70x 3.76x 3.97x 

NYSE:GPOR 5.79x 5.73x 5.72x 7.04x 7.45x 6.54x 5.91x 
NYSE:MGY 4.51x 4.61x 4.63x 4.59x 4.53x 4.72x 4.79x 
NYSE:TPL/1 33.93x 34.00x 33.79x 35.55x 43.45x 45.62x 41.85x 

NYSEAM:REI 2.79x 2.82x 2.78x 2.73x 2.62x 2.63x 2.84x 
NASDAQGS:BRY 1.73x 1.77x 1.71x 1.70x 1.82x 2.11x 2.64x 

NYSE:KRP 7.65x 7.73x 7.87x 8.06x 7.99x 7.73x 7.62x 
ASX:SMR 3.42x 3.32x 3.01x 2.75x 2.50x 2.57x 2.51x 
ASX:NHC 4.22x 4.28x 3.80x 3.52x 3.28x 3.59x 3.48x 
IDX:BUMI 22.82x 23.01x 21.43x 21.48x 21.43x 25.07x 25.55x 

IDX:DSSA/1 70.85x 73.52x 62.01x 52.17x 37.45x 31.13x 25.70x 
IDX:BYAN 28.59x 28.74x 28.80x 28.99x 30.08x 30.28x 29.38x 
IDX:INDY 9.54x 9.52x 8.62x 7.67x 6.25x 5.51x 4.99x 
IDX:PTBA 3.68x 3.73x 3.81x 3.71x 3.60x 3.56x 3.44x 

IDX:CUAN/1 132.98x 115.31x 104.75x 97.00x 78.21x 78.99x 100.86x 
SHSE:600971 5.35x 5.13x 4.59x 3.94x 3.33x 3.27x 3.20x 
SHSE:600403/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SHSE:600508 6.08x 5.83x 5.62x 5.42x 5.33x 5.71x 5.62x 
SHSE:600121 16.68x 15.56x 13.86x 12.63x 10.28x 9.07x 8.09x 
SEHK:1393/1 79.33x 90.67x N/A N/A N/A N/A N/A 

SZSE:000571/1 75.52x 73.22x 65.53x 59.75x 47.28x 39.43x 32.76x 
SET:EGCO 8.07x 7.84x 7.72x 7.61x N/A N/A N/A 
SET:RATCH 12.86x 12.66x 12.58x 12.42x 12.52x 13.56x 14.18x 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 

SHSE:600642 9.32x 9.22x 9.31x 9.45x 9.59x 9.60x 9.63x 
SZSE:001286 7.66x 7.65x 7.65x 7.55x 7.46x 7.53x 7.64x 
SHSE:600863 7.94x 7.86x 7.84x 7.92x 7.47x 7.30x 7.21x 
SZSE:000966 13.27x 13.22x 13.25x 13.25x 13.46x 13.26x 13.42x 

NASDAQGS:LNT 15.27x 15.10x 14.99x 14.88x 14.87x 14.89x 14.68x 
NYSE:NRG 17.77x 17.66x 16.79x 14.74x 12.33x 11.81x 10.94x 
NYSE:HE/1 5.07x 5.07x 5.14x 5.25x N/A N/A N/A 

NASDAQGS:TLN/1 40.94x 41.38x 39.91x 37.39x 29.14x 25.32x 23.41x 
NASDAQGS:MGEE 13.46x 13.37x 13.42x 13.62x 14.36x 15.03x 14.91x 

ค่าเฉลี่ย 9.65x 9.57x 9.30x 9.14x 8.97x 9.09x 8.98x 
หมายเหต:ุ /1  NYSE:TPL IDX:DSSA IDX:CUAN SEHK:1393 SZSE:000571 NYSE:HE และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการหา

ค่าเฉลีย่เนือ่งจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลีย่เกินกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของ
บริษัทเทยีบเคยีงอืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

 /2  SHSE:600403 ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมี EBITDA เป็นลบในช่วงเวลา 15 - 360 วนัท า
การ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU โดยน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA 
ของบรษิัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 มาคณูกบั EBITDA ของ BANPU ส าหรบัรอบ
ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัท่ี 1 ตลุาคม 2567 ถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบทาน
ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2568 ซึ่งมีมูลค่าเท่ากับ 33,486.84 ลา้นบาท และน ามาบวกดว้ยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนในตราสารทุน เงินลงทุนในตราสารหนี ้เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกัน และเงินปันผล
คา้งรบั หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ หนีสิ้นตามสญัญาเช่า และส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2568 
โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธี EV/EBITDA 
รายการ (ล้านบาท) มูลค่า 

ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA (เทา่) (1) 8.97x – 9.65x  
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน /1 /2 (2) 33,486.84 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 300,311.88 - 323,277.13  
บวก เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด /1 (4) 47,093.15 
บวก เงินลงทนุในตราสารทนุ /1 (5) 6,938.21 
บวก เงินลงทนุในตราสารหนี ้/1 (6) 15,123.57 
บวก เงินใหกู้ย้ืมแกก่ิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั/1 (7) 997.01 
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รายการ (ล้านบาท) มูลค่า 
บวก เงินปันผลคา้งรบั/1 (8) 1,309.49 
บวก อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ/1 (9) 48.05 
หกั หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ /1 (10) (223,136.35) 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ /1 (11) (48,322.48) 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU  
(12) = (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8) + (9) - (10) - (11) 

100,362.52 - 123,327.77  

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 10,018.90 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU (บาทต่อหุน้) 10.02 - 12.31 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิฉบบัสอบทานของ BANPU ส าหรบังวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2568 
/2 EBITDA ของ BANPU ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2567 ถึงวนัที ่30 กนัยายน 2568 

โดยอา้งอิงก าไรขัน้ตน้จ านวน 38,890.29 ลา้นบาท รายไดค้่าบริหารจัดการและอื่น ๆ จ านวน 1,432.20 ค่าใชจ้่ายในการขายและ
บริหารจ านวน (21,931.30) ลา้นบาท ค่าภาคหลวงจ านวน (9,943.91) ลา้นบาท ส่วนแบ่งก าไรสทุธิจากบริษัทร่วมและการร่วมคา้
ตามวิธีส่วนไดเ้สยีจ านวน 5,320.61 ลา้นบาทและค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายจ านวน 19,718.96 ลา้นบาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธี EV/EBITDA เท่ากับ 100,362.52 - 123,327.77 

ล้านบาท หรือ 10.02 - 12.31 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การประเมนิมลูค่ายตุิธรรมส่วนของ
ผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธี EV/EBITDA ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BANPU กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความ
แตกต่างบางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องหุน้
สามญั เป็นตน้ 
 
(5) วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 
 
ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts 
Approach) นัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาผลรวมของมลูค่ายุติธรรมของแต่ละบริษัทภายใต ้BANPU โดยเลือกใช้
วิธีการประเมินมลูค่าใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัท ขนาดของธุรกิจ ผลก าไรจากการด าเนินงาน 
ความแน่นอนของแผนด าเนินงานในอนาคต รวมถึงอ านาจการบริหารงานของ BANPU ในแต่ละบริษัทที่ประเมินมลูค่า โดย
การประเมินมลูค่าโดยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกจิการ (Sum Of The Parts Approach) สามารถแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มธุรกิจ ดงันี ้
 
(5.1) กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหิน  

(5.1.1)  เหมืองถ่านหินในประเทศอินโดนีเซีย 
(5.1.2)  กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศจีนและมองโกเลีย 
(5.1.3)  กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลีย 

(5.2)  กลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
(5.3) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
(5.4) กลุ่มธุรกิจอื่นๆ ไดแ้ก่ ซือ้ขายถ่านหิน ส่วนงานบรหิาร และดา้นการลงทนุในกิจการอื่น 
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ทัง้นี ้การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ส าหรบัแต่ละกลุ่มธุรกิจมีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.1) กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหนิ 
 
(5.1.1) เหมืองถ่านหนิในประเทศอินโดนีเซีย 
 
เหมืองถ่านหินในประเทศอินโดนีเซียของ BANPU ด าเนินการภายใต ้PT Indo Tambangraya Megah Tbk (“ITM”) ซึ่งเป็น
บริษัทที่ BANPU ถือหุ้นทางอ้อมรอ้ยละ 65.14 และ ITM เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ Indonesia Stock 
Exchange (IDX) ในประเทศอินโดนีเซีย โดย ณ ปัจจุบนั ITM มีบริษัทย่อยที่ด  าเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินทัง้หมด 7 แห่ง ไดแ้ก่ 
(1) เหมืองอินโดมินโค (Indominco) (2) เหมืองทรูบาอินโด (Trubaindo) (3) เหมืองบารินโต (Bharinto) (4) เหมืองโจ-ร่ง 
(Jorong) (5) เหมืองเทเปียน (Tepian Indah Sukses) (6) เหมืองนุสา (Nusa Persada Resources) และ (7) เหมืองกราฮา 
(Graha Panca Karsa) ที่ด  าเนินการโดย PT. Graha Panca Karsa ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่ ITM ถือหุน้รอ้ยละ 70.00 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ ITM ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผู้บริหาร เช่น ปริมาณส ารอง
คงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจ าหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ ITM ในอดีต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ ITM 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 12 ปี 3 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2580) ซึ่ง
ครอบคลมุช่วงเวลาที่เหมืองถ่านหินของ ITM สามารถด าเนินการผลิตได ้
จนถึงวนัท่ีปรมิาณส ารองถ่านหินของเหมืองหมดลง 

ป ริ ม า ณ ส า ร อ ง แ ล ะ
ประมาณการผลิตถ่านหิน
ของ ITM ที่ประเมินโดย
ผูบ้รหิาร 

ปริมาณถ่านหนิ
ส ารอง  

ประมาณการปรมิาณส ารอง ณ 30 กนัยายน 2568 เท่ากบั 286.75 ลา้น
ตนั (คิดเป็น 256.88 ลา้นตนั หากค านวณปรมิาณส ารองใน PT. Graha 
Panca Karsa ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ ITM ที่รอ้ยละ 70.00) 

ปริมาณส ารองของ ITM ที่
ประเมินโดยผูบ้รหิาร 

ปริมาณถ่านหนิ
ส าหรับจ าหน่าย 

• ปริมาณถ่านหนิผลิต (Run-of-Mine Coal หรือ “ROM”): เท่ากบั 
0.89 - 2.42 ลา้นตนัต่อเดือน อา้งอิงประมาณการผูบ้รหิาร  

▪ ประมาณการผลิตถ่าน
หิ น ข อ ง  I T M  โ ด ย
ผูบ้รหิาร 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

• ปริมาณถ่านหินที่ผ่านกระบวนการ (Finished Coal หรือ 
“FC”): เท่ากบัรอ้ยละ 98.50 ของ ROM ในแต่ละงวด อา้งอิงผลการ
ด าเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิาร 

• ปริมาณถ่านหนิซือ้จากบุคคลภายนอก: เท่ากบัรอ้ยละ 22.91 ของ
ปรมิาณถ่านหินส่งออก ในแต่ละงวด อา้งอิงผลการด าเนินงานในอดีต 

• ปริมาณถ่านหินจ าหน่ายทั้งหมด: เท่ากับผลรวมของ FC และ
ปรมิาณถ่านหินซือ้จากบคุคลภายนอกในแต่ละงวด 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

สัดส่วนการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการโดยจ าแนกเป็น (1) การจ าหน่ายถ่านหินภายในประเทศ
และ (2) ส่งออก ในสดัส่วนเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 และ 75.00 ตามล าดบั 
อ้างอิงจากข้อก าหนดเก่ียวกับสัดส่วนถ่านหินขั้นต ่าที่ต้องจ าหน่าย
ภายในประเทศของประเทศอินโดนีเซีย 

ประกาศรฐัมนตรี กระทรวง
พลังงานและทรัพยากรแร่ 
ป ร ะ เ ท ศ อิ น โ ด นี เ ซี ย 
หมายเลข 267.K/ MB.01/ 
MEM.B/ 2022 แ ล ะ
หมายเลข 399.K/ MB.01/ 
MEM.B/ 2023 

ราคาจ าหน่าย
ถ่านหนิ 

ประมาณการโดยพิจารณาราคากลางส าหรับจ าหน่ายถ่านหินใน
ประเทศและส่งออก จากนัน้ ปรบัปรุงใหเ้ป็นราคาจ าหน่ายถ่านหินของ 
ITM ตามสัดส่วนค่าความรอ้นถ่านหินของ ITM ในแต่ละงวด โดยมี
รายละเอียด ดงันี ้

• ราคากลางส าหรับถ่านหนิในประเทศ  
คงที่ เท่ากับ 70.00 เหรียญสหรัฐต่อตัน ที่ค่าความร้อนเท่ากับ 
6,322.00 กิโลแคลอรี่ต่อกิโลกรัม อ้างอิงข้อก าหนดเก่ียวกับการ
จ าหน่ายถ่านหินในประเทศ 

• ราคากลางส าหรับถ่านหนิส่งออก  
- ส าหรับไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการดัชนี

ราคาถ่านหิน Indonesian Coal Index (ICI) ในปี 2568 และ 
2569 ซึ่งเป็นดัชนีราคาที่ใช้อ้างอิงการซื ้อขายถ่านหินใน
ประเทศอินโดนีเซีย โดยที่ค่าความรอ้นเท่ากับ 5,500.00 กิโล
แคลอรี่ต่อกิโลกรมั จะมีราคาเท่ากับ 88.90 เหรียญสหรฐัต่อ
ตนั และ 82.37 เหรียญสหรฐัต่อตนั ตามล าดบั  

- ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคากลางคงที่เทา่กบั
ปี 2569 

 

▪ ป ร ะ ก า ศ รั ฐ ม น ต รี  
กระทรวงพลังงานและ
ทรัพยากรแร่ ประเทศ
อินโดนีเซีย หมายเลข 
2 6 7 . K /  M B . 0 1 / 
MEM.B/ 2022  และ
หม า ย เ ล ข  3 9 9 .K / 
MB.01/ MEM.B/ 2023 

▪ ประมาณการดัชนีราคา
ถ่านหิน ICI ที่จัดท าโดย 
McCloskey by OPIS, A 
Dow Jones Company  

▪ ประมาณการผลิตถ่าน
หิ น ข อ ง  I T M  โ ด ย
ผูบ้รหิาร 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
นอกจากนี ้ประมาณการค่าความรอ้นถ่านหินในแต่ละงวด โดยใชค้่าถวั
เฉล่ียถ่วงน า้หนกัเท่ากับ 4,719.73 - 6,038.80 กิโลแคลอรี่ต่อกิโลกรมั 
อา้งอิงประมาณการผูบ้รหิารเก่ียวกบัค่าความรอ้นของแต่ละเหมือง 

ต้นทนุในการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการตน้ทนุโดยจ าแนกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทุนในการผลิต
ถ่านหิน (2) ตน้ทุนซือ้ถ่านหินเพื่อจ าหน่าย และ (3) ค่าภาคหลวง โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้

• ต้นทุนในการผลิตถ่านหิน : 47.98 เหรียญสหรัฐต่อตันของ
ปรมิาณ ROM อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนซือ้ถ่านหนิ: รอ้ยละ 73.76 ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายถา่น
หินที่ซือ้จากบคุคลภายนอก อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ค่าภาคหลวง: รอ้ยละ 13.50 ของรายไดห้ลังหักค่าใชจ้่ายในการ
ขาย  ( ไม่ ร วม ราย ได้จ ากกา รจ า หน่ า ยถ่ า นหิ น ที่ ซื ้อ จาก
บุคคลภายนอก) อา้งอิงจากขอ้ก าหนดเก่ียวกับอตัราค่าภาคหลวง
ในประเทศอินโดนีเซีย 

▪ กฎรัฐ บ าลป ร ะ เทศ
อินโดนีเซีย ฉบับที่  26 
ปี 2565 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการค่าใชจ้่ายโดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ค่าใชจ้่ายใน
การขนส่ง และ (2) ค่าใช้จ่ายด้านการตลาด โดยมีรายละเอียด
สมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้

• ค่าใช้จ่ายในการขนส่ง: 2.82 เหรียญสหรฐัต่อตนัของปรมิาณถา่น
หินจ าหน่าย อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ค่าใช้จ่ายด้านการตลาด: 2.22 เหรียญสหรฐัต่อตนัของปริมาณ
ถ่านหินจ าหน่าย อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.50 
ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
อินโดนีเซีย และปรบัลดลงตามสดัส่วนปรมิาณ ROM ที่ทยอยลดลง
ตัง้แต่ปี 2574  

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศอินโดนีเซีย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

• ค่าส ารวจ พัฒนา และเปิดหน้าดินรอตัดบัญชี 
ประมาณการตดัจ าหน่ายตามปรมิาณการผลิตเท่ากบั 1.76 เหรียญ
สหรฐัต่อตันของปริมาณ ROM ในแต่ละงวด ตามขอ้มูลนโยบาย
ทางบญัชี รวมถึงค่าส ารวจ พฒันา และเปิดหนา้ดินรอตดับญัชีของ 
ITM ณ 30 กนัยายน 2568 

 
 

▪ ประมาณการผลิตถ่าน
หิ น ข อ ง  I T M  โ ด ย
ผูบ้รหิาร 

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

• ทีด่ิน อาคาร และอุปกรณ ์ 
ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ ITM ดงันี ้ 

 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

ส่วนปรบัปรุงที่ดิน 3 - 17 ปี 
อาคาร 3 - 20 ปี 
โครงสรา้ง 5 - 20 ปี 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ 2 - 25 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์ านกังาน 3 - 10 ปี 
ยานพาหนะ 3 - 8 ปี  

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียประมาณ 47.87 วนั 

• สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัที่ 30 กันยายน 2568 
เนื่องจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจ าหน่าย 

• เจ้าหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนีเ้ฉล่ียประมาณ 49.26 วนั 

 
นอกจากนี ้ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัง้หมดเท่ากบัศนูยเ์มื่อสิน้สดุ
การผลิตของเหมืองของ ITM ในปี 2580 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากบั 3.64 - 4.85 เหรียญสหรฐัต่อตนัของปรมิาณ ROM 
ในแต่ละงวด อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต  

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

หนีส้นิจากการ
รือ้ถอนและฟ้ืนฟู
สภาพเหมือง 

ประมาณการเท่ากับ 89.18 ลา้นเหรียญสหรฐั ณ 30 กันยายน 2568 
โดยทยอยช าระในแต่ละปีตามหนีสิ้นที่ถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี และ
ช าระทัง้จ านวนเมื่อสิน้สดุการผลิตในแต่ละเหมือง อา้งอิงจากงบการเงนิ
และประมาณการผูบ้รหิาร  

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 22.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศอินโดนีเซีย 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศอินโดนีเซีย 
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▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ ITM 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนื่องจากประมาณการให ้ITM สิน้สุดการ
ด าเนินงานในปี 2580 ซึ่งเป็นปีที่ปรมิาณส ารองถ่านหินของ ITM หมดลง 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ ITM 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital หรือ “WACC”) 
เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (“Ke”) 
ซึ่งค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศอินโดนีเซียอายุ 
20 ปี ณ วันที่  29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 6.47  ต่อปี (ที่มา: tradingeconomics.com และ 
investing.com) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ายขุองพนัธบตัรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็น
ว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 11.46 ต่อปี โดยอา้งอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศอินโดนีเซีย ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของประเทศ
ที่เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ ITM ค านวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered Beta) 
ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศ
อินโดนีเซีย โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบั 0.62 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนท่ี 3.1 (4) การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered 
Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 1.15 โดยรายละเอียด
การค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 6.47 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 11.46 

L (3) 1.15 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 12.23  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 12.23 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ ITM ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 7.20 โดยค านวณจากอัตราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ ITM ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ ITM เท่ากบัรอ้ยละ 22.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ ITM 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อ้างอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ซึ่ง

เท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
 

การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 12.23 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 7.20 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 22.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 8.76 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ ITM เท่ากับร้อยละ 8.76 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ ITM 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ ITM ที่รอ้ยละ 8.76 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด
อิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ ITM โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 
  



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

98 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ ITM 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 2,374.32 2,304.50 1,369.22 646.90 2,133.00 2,702.64 2,594.12 2,499.98 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (1,768.85) (1,821.07) (1,189.30) (557.05) (1,881.90) (2,350.65) (2,260.40) (2,244.98) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

605.46 483.43 179.92 89.85 251.09 351.98 333.73 255.00 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (19.77) (55.24) (77.44) (73.42) (56.10) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    28.16 113.79 104.26 105.03 113.88 

บวก(หัก) :  ส่ วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

   (37.58) 0.08 (17.06) (19.28) 8.15 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (31.96) (109.83) (140.60) (134.63) (134.42) 

กระแสเงินสดอิสระ    28.70 199.89 221.15 211.42 186.51 

 
รายการ 

(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 
ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 2,414.90 2,107.72 1,846.55 1,746.38 1,479.31 1,020.92 838.61 811.40 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (2,207.28) (1,952.80) (1,714.62) (1,620.37) (1,416.41) (1,046.45) (918.06) (887.53) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

207.61 154.92 131.94 126.00 62.90 (25.53) (79.45) (76.13) 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (45.67) (34.08) (29.03) (27.72) (13.84) - - - 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 121.83 123.61 124.71 111.34 103.03 98.77 98.68 100.41 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

3.92 (5.38) 1.64 1.75 (34.08) 10.55 6.39 292.20 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (132.06) (115.97) (100.41) (95.37) (83.81) (61.43) (40.51) (38.79) 

กระแสเงินสดอิสระ 155.62 123.09 128.85 116.01 34.20 22.37 (14.89) 277.68 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ ITM 

รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ ITM (Enterprise Value) 1,109.23 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 949.38 
บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงินและเงินใหกู้ย้มื 94.48 
บวก: มลูค่าตามบญัชีของ PT. ITM Bhinneka Power/2 26.54 
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รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/3 (87.91) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  2,091.72 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/4 67,293.49 
ทีม่า: งบการเงนิรวมของ ITM ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568  
หมายเหต:ุ /1 รายการในงบแสดงฐานะการเงนิรวมของ ITM หกัดว้ย (1) หนีส้นิสทุธิทัง้หมดของ PT. ITM Bhinneka Power และ (2) หนีส้นิสทุธิ

ตามสดัส่วนการถือหุน้ของส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มีอ านาจควบคมุของ GPK ทีร่อ้ยละ 30.00 
/2  PT. ITM Bhinneka Power เป็นบริษัททีจ่ัดตัง้ในประเทศอินโดนีเซียทีด่  าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศ

ดงักล่าว ทัง้นี ้ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงมูลค่าตามบญัชีของบริษัทดงักล่าว ณ 30 กนัยายน 2568 ตามสดัส่วนการถือหุน้
ของ ITM ทีร่อ้ยละ 70.00 

/3  หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนีส้นิตามสญัญาเช่า 
/4  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ITM ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ที่กรณีฐาน 
เท่ากับ 67,293.49 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ ITM 
 
จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ  ITM ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่มูลค่าเท่ากับ 
67,293.49 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาถ่านหิน เนื่องจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ที่มี
ความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สัดส่วนตน้ทุนในการผลิตถ่านหินต่อตันของ
ปริมาณ ROM ที่อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพธรณีวิทยาของเหมืองที่พบจากการด าเนินการจริง โดยมีรายละเอียดผลการ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ ITM 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 64,696.42 

กรณีฐาน 67,293.49 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 69,890.56 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุในการผลิตถ่านหนิต่อตัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ ITM 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 69,317.40 

กรณีฐาน 67,293.49 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 65,269.58 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางข้างตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ITM เท่ากับ 64,696.42 – 
69,890.56 ล้านบาท  
 
(5.1.2) เหมืองถ่านหนิในประเทศจีนและมองโกเลีย 
 
เหมืองถ่านหินในประเทศจีนและมองโกเลียของ BANPU สามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี ้ 
(5.1.2.1)  Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. (Gaohe) ซึ่งด าเนินกิจการเหมืองถ่านหินเกาเหอในมณฑลซานซี ประเทศจีน 

โดย Gaohe เป็นการรว่มคา้ที่ BANPU เป็นผูถื้อหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00  
(5.1.2.2)  Hebi Zhong Tai Mining Co., Ltd. (“Hebi”) ซึ่งด าเนินการเหมืองถ่านหินเฮ่อป้ีในมณฑลเหอหนาน ประเทศจีน 

โดย Hebi เป็นการรว่มคา้ที่ BANPU เป็นผูถื้อหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 
(5.1.2.3)  Hunnu Coal Pty. Ltd. (“Hunnu”) ซึ่งด าเนินกิจการเหมืองถ่านหินซานตอ์ูล (Tsant Uul) ที่เริ่มด าเนินการเชิง

พาณิชยใ์นปี 2568 โดยเหมืองดงักล่าวที่ตัง้อยูใ่นจงัหวดัโกบีใต ้ประเทศมองโกเลีย ใกลก้บัพรมแดนจีน และมีกลุ่ม
ลูกคา้หลักเป็นโรงไฟฟ้าในประเทศจีน โดย Hunnu เป็นบริษัทย่อยของ BANPU ที่ BANPU ถือหุน้ทางออ้มใน
สดัส่วนรอ้ยละ 100.00 

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.1.2.1) Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. (Gaohe) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Gaohe ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผู้บริหาร เช่น ปริมาณส ารอง
คงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจ าหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ Gaohe ในอดีต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
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▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ Gaohe 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 7 ปี 3 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2575) ซึ่ง
ครอบคลมุช่วงเวลาที่เหมืองถ่านหิน Gaohe สามารถด าเนินการผลิตได ้
จนถึงวนัท่ีปรมิาณส ารองถ่านหินของเหมืองหมดลง 

▪ รายงานประจ าปี ของ 
BANPU ส าหรบัปี 2567 

▪ ประมาณการผลิตถ่าน
หิ น ข อ ง  G a o h e  ที่
ประเมินโดยผูบ้รหิาร 

ปริมาณถ่านหนิ
ส ารอง 

ประมาณการปริมาณส ารอง ณ 30 กันยายน 2568 เท่ากับ 74.19 ลา้น
ตัน อา้งอิงจากรายงานประจ าปี 2567 ของ BANPU และปริมาณถ่าน
หินผลิตในงวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  

▪ รายงานประจ าปี ของ 
BANPU ส าหรบัปี 2567 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ปริมาณถ่านหนิ
ส าหรับจ าหน่าย 

• ปริมาณถ่านหินที่ขุดจากเหมือง (ROM): เท่ากับ 0.77 - 1.12 
ลา้นตนัต่อเดือน อา้งอิงจากประมาณการผูบ้รหิาร 

• ปริมาณถ่านหินที่ผ่านกระบวนการ (FC): รอ้ยละ 90.00 ของ 
ROM ในแต่ละงวด อา้งอิงจากประมาณการผูบ้รหิาร 

• ปริมาณถ่านหนิจ าหน่ายทัง้หมด: ประมาณการเท่ากบั FC 

▪ ประมาณการผลิตถ่าน
หิ น ข อ ง G a o h e  
ที่ประเมินโดยผูบ้รหิาร 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

สัดส่วนการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการสัดส่วนการจ าหน่ายถ่านหินโดยจ าแนกเป็น (1) ถ่านหิน
ส าหรบัโรงไฟฟ้า และ (2) ถ่านหินอื่นๆ ในสดัส่วนเท่ากับรอ้ยละ 66.35 
และรอ้ยละ 33.65 ตามล าดบั อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาจ าหน่าย
ถ่านหนิ 

ประมาณการโดยจ าแนกเป็น (1) ราคาถ่านหินส าหรบัโรงไฟฟ้า และ (2) 
ถ่านหินอื่นๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ราคาถ่านหนิส าหรับโรงไฟฟ้า  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 

เดือนสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2568 ตามข้อก าหนดรฐับาล
ประเทศจีนในการควบคุมความผันผวนของราคาถ่านหิน
ส าหรบัโรงไฟฟ้า 

- ส าหรบัปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง  
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) 

ในปี 2569 ซึ่งเป็นดัชนีราคาที่ใชอ้า้งอิงการซือ้ขายถ่าน

▪ ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ที่จัดท า
โดย McCloskey by 
OPIS, A Dow Jones 
Company  

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
หินในประเทศจีน โดยที่ค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโล
แคลอร่ีต่อกิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั 

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ Gaohe เมื่อเทียบกับดชันี QHD 
ที่รอ้ยละ 52.53 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซือ้
ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงที่เท่ากบัปี 2569 

• ถ่านหนิอื่นๆ  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง 

(1)  ประมาณการดชันีราคาถ่านหิน QHD ในปี 2568 - 2569 
ที่ค่าความรอ้นเท่ากบั 6,000 กิโลแคลอรี่ต่อกิโลกรมั จะมี
ราคาเท่ากบั 920.34 หยวนต่อตนั และ 894.27 หยวนต่อ
ตนั ตามล าดบั 

(2)  ส่วนเพิ่มราคาถ่านหินของ Gaohe เมื่อเทียบกับดัชนี 
QHD ที่รอ้ยละ 5.82 โดยอ้างอิงจากการเปรียบเทียบ
ราคาซือ้ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงที่เท่ากบัปี 2569 
ต้นทนุในการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการตน้ทนุโดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทุนในการผลิต
ถ่านหิน  และ (2) ค่าธรรมเนียมกองทุนพัฒนาส่ิงแวดล้อม โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้

• ต้นทุนในการผลิตถ่านหิน: 204.10 หยวนต่อตันของปริมาณ 
ROM อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ค่าธรรมเนียมกองทุนพัฒนาสิ่งแวดล้อม: 17.55 หยวนต่อตนั
ของปริมาณ ROM อ้างอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต และ
ประมาณการผูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการค่าใช้จ่ายโดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ (1) ค่าใช้จ่าย
การตลาด และ (2) ค่าธรรมเนียมทรพัยากรเหมืองและค่าธรรมเนียม
อื่นๆ โดยมีรายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้

• ค่าใช้จ่ายการตลาด: รอ้ยละ 1.00 ของรายได ้อา้งอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

• ค่าธรรมเนียมทรัพยากรเหมืองและค่าธรรมเนียมอื่นๆ:  
รอ้ยละ 10.06 ของรายได ้อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต  

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568   

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศจีน 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ Gaohe ดงันี ้ 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อาคาร 20 - 40 ปี 
เครื่องจกัร 10 ปี 
ยานพาหนะ 12 ปี 
อปุกรณ ์ 5 ปี 
สิทธิการใชท้ี่ดิน 45 - 50 ปี  

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียประมาณ 14.10 วนั 

• สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัที่ 30 กันยายน 2568 
เนื่องจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจ าหน่าย 

• เจ้าหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนีเ้ฉล่ียประมาณ 168.82 วนั 
 
นอกจากนี ้ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัง้หมดเท่ากบัศนูยเ์มื่อสิน้สดุ
การผลิตของเหมืองเกาเหอในปี 2575 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากับ 131.91 – 156.91 ลา้นหยวนต่อปี อา้งอิงจากผล
การด าเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

หนีส้นิจากการ
รือ้ถอนและฟ้ืนฟู
สภาพเหมือง 

ประมาณการเท่ากับ 1,895.06 ลา้นหยวน ณ 30 กันยายน 2658 และ
ช าระทัง้จ านวนเมื่อสิน้สดุการผลิตของเหมือง Gaohe ในปี 2575 อา้งอิง
จากงบการเงินและประมาณการท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 
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▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ Gaohe 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) เนื่องจากประมาณการให ้Gaohe สิน้สดุการ
ด าเนินงานในปี 2575 ซึ่งเป็นปีที่ปรมิาณส ารองถ่านหินของ Gaohe หมดลง 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ Gaohe 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ที่มา: pbc.gov.cn) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึ่งเท่ากบั 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของประเทศที่
เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของ Gaohe ค านวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered 
Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท์ี่ประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบั 0.60 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนท่ี 3.1 (4) การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนของ Gaohe ณ 30 กันยายน 2568 ซึ่งเท่ากับศูนย ์มา
ค านวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากับ 
0.60 โดยรายละเอียดการค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้
 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.15 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.86 

L (3) 0.60 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 6.81  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 6.81 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ของ Gaohe ซึ่งเท่ากบัศนูย ์เนื่องจาก Gaohe ไม่มีหนีสิ้นที่มีภาระ

ดอกเบีย้ 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของ Gaohe เท่ากับรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของ 

Gaohe 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนของ Gaohe ณ 30 กันยายน 

2568 ซึ่งเท่ากบัศนูย ์
 

การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 6.81 
Cost of Debt หรือ Kd (2) - 
IBD/(IBD+E) (3) - 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 25.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 6.81 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ Gaohe เท่ากับร้อยละ 6.81 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ Gaohe 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ Gaohe ที่รอ้ยละ 6.81 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงนิ
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ Gaohe โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ Gaohe 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 7,756.54 5,634.85 3,791.91 1,882.60 5,666.75 5,523.28 5,523.28 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (4,365.64) (3,917.13) (2,671.22) (1,220.10) (3,766.93) (3,708.89) (3,726.11) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

3,390.90 1,717.71 1,120.70 662.50 1,899.82 1,814.38 1,797.17 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (165.63) (474.95) (453.60) (449.29) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    142.10 481.37 491.41 501.83 

บวก(หัก) :  ส่ วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

   996.21 (63.64) (25.95) 3.14 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (91.52) (131.91) (156.91) (131.91) 

กระแสเงินสดอิสระ    1,543.67 1,710.68 1,669.35 1,720.95 

 
รายการ 

(หน่วย : ล้านหยวน) 
ประมาณการ 

2572F 2573F 2574F 2575F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 5,523.28 5,523.28 5,523.28 4,961.26 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (3,743.46) (3,760.95) (3,778.58) (3,489.67) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

1,779.82 1,762.33 1,744.70 1,471.59 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (444.95) (440.58) (436.18) (367.90) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 512.25 522.66 533.08 529.63 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

3.21 3.27 3.34 3,236.46 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (131.91) (131.91) (131.91) (131.91) 

กระแสเงินสดอิสระ 1,718.41 1,715.78 1,713.04 4,737.87 
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ Gaohe 
รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 

มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ Gaohe (Enterprise Value) 12,572.36 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 901.17 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  13,473.53 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/1 60,695.54 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ Gaohe ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Gaohe ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ที่กรณี
ฐาน เท่ากับ 60,695.54 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ Gaohe 
 
จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ Gaohe ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดที่มูลค่าเท่ากับ 
60,695.54 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาถ่านหิน เนื่องจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ที่มี
ความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สัดส่วนตน้ทุนในการผลิตถ่านหินต่อตันของ
ปริมาณ ROM ที่อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพธรณีวิทยาของเหมืองที่พบจากการด าเนินการจริง  โดยมีรายละเอียดผลการ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Gaohe 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 59,781.83 

กรณีฐาน 60,695.54 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 61,609.26 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุในการผลิตถ่านหนิต่อตัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Gaohe 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 61,079.91 

กรณีฐาน 60,695.54 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 60,311.18 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดงัตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Gaohe เท่ากับ 59,781.83 – 
61,609.26 ล้านบาท  
 
(5.1.2.2) Hebi Zhong Tai Mining Co., Ltd. (Hebi) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hebi ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี เพื่อใชก้ าหนดเป็นมลูค่า
พืน้ฐานขัน้ต ่าของกิจการ สืบเนื่องจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร พบว่า Hebi เป็นเหมืองที่ด  าเนินการมาเป็นระยะเวลานาน และ
ใช้เทคโนโลยีการท าเหมืองในรูปแบบดั้งเดิม ซึ่งมีความซับซอ้นในการด าเนินงานและบริหารจัดการมากกว่าเหมืองที่ใช้
เทคโนโลยีสมยัใหม่ อีกทัง้ยงัมีความเส่ียงดา้นระดบัการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่สงูกว่า ทัง้นี ้ในช่วง 9 เดือนแรก ของปี 2568 
Hebi มีผลการด าเนินงานขาดทุน เนื่องจากอยู่ในช่วงการท าเหมืองผ่านพืน้ที่รอยเล่ือนทางธรณีวิทยา (Geological Fault 
Zone) ส่งผลใหค้ณุภาพถ่านหินท่ีไดล้ดลงเนื่องจากการปะปนของวสัดแุทรกซอ้น เช่น เศษหิน อนัอาจกระทบต่อค่าความรอ้น
และราคาจ าหน่ายถ่านหินในปี 2568 อย่างมีนยัส าคญั ทัง้นี ้ตามแผนงานของบรหิารคาดวา่จะหมดช่วงของพืน้ท่ีรอยเลื่อนทาง
ธรณีวิทยาดงักล่าวในปี 2569 อย่างไรก็ดี ผลการด าเนินงานในอนาคตอาจมีความไม่แน่นอนและอาจส่งผลกระทบตามการ
ประเมินมลูค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด  
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hebi ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี โดยพิจารณา
จากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ Hebi อา้งอิงงบการเงินภายในส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 ซึ่ง
เป็นขอ้มลูการเงินล่าสดุ ณ วนัท่ีจดัท ารายงานความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hebi ตามวธิีมูลค่าตามบัญช ีณ วนัที ่30 กันยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 783.33 
บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 79.51 
บวก เงินกองทนุส ารองตามกฎหมาย 267.23 
บวก ก าไรสะสม 83.91 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 1,213.98 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ (ล้านบาท)/1 5,468.72 

ทีม่า: งบการเงนิภายในของ Hebi ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hebi ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 5,468.72 ล้านบาท  
 
(5.1.2.3) Hunnu Coal Pty. Ltd. (Hunnu) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hunnu ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผู้บริหาร เช่น ปริมาณส ารอง
คงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจ าหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ Hunnu ที่ผ่านมา อย่างไรก็
ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดท าประมาณการผลการด าเนินงานของ Hunnu จากเหมืองซานตอ์ูล (Tsant Uul) ที่เริ่ม
ด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นปี 2568 เท่านัน้ มิไดร้วมเหมืองอนุสท ์ฮดูะห ์(Unst Khudag) ซึ่งอยู่ระหว่างศกึษาความเป็นไปไดใ้น
การพฒันาโครงการ เนื่องจากมีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ ปริมาณส ารอง และการก าหนดสมมติฐานอื่นๆ ส าหรบั
การจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคตของเหมืองอนุสท ์ฮดูะห ์
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ Hunnu 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 17 ปี (1 ตลุาคม 2568 - 30 กนัยายน 2585) ซึ่งครอบคลมุ
ประมาณการดา้นการผลิตจนสิน้สดุปรมิาณส ารองของ Hunnu 

ประมาณการผลิตถ่านหิน
ของ Hunnu  ที่ประเมิน
โดยผูบ้รหิาร 

ปริมาณถ่านหนิ
ส ารอง 

ประมาณการปริมาณส ารอง ณ 30 กันยายน 2568 เท่ากับ 63.84 ลา้น
ตัน อ้างอิงประมาณการผู้บริหาร และปริมาณถ่านหินผลิตในงวด 9 
เดือนสิน้สดุ 30 กนัยายน 2568  

▪ ปริม าณส า รอง ของ 
Hunnu ที่ประเมินโดย
ผูบ้รหิาร 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ปริมาณถ่านหนิ
ส าหรับจ าหน่าย 

• ปริมาณถ่านหินที่ขุดจากเหมือง (ROM): เท่ากับ 0.19 - 0.33 
ลา้นตนัต่อเดือน อา้งอิงประมาณการผูบ้รหิาร 

• ปริมาณถ่านหนิจ าหน่ายทัง้หมด: ประมาณการเท่ากบั ROM 

ประมาณการผลิตถ่านหิน
ของ Hunnu โดยผูบ้รหิาร 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ราคาจ าหน่าย
ถ่านหนิ 

• ส าหรับไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 
เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 ตามขอ้ก าหนดรฐับาลประเทศ
จีนในการควบคมุความผนัผวนของราคาถ่านหินส าหรบัโรงไฟฟ้า 

• ส าหรับปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิง 
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) ในปี 

2569 ซึ่งเป็นดัชนีราคาที่ ใช้อ้างอิงการซื ้อขายถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยที่ค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโลแคลอรี่ต่อ
กิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 125.99 เหรียญสหรฐัต่อตนั  

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ Hunnu เมื่อเทียบกับดัชนี QHD ที่
รอ้ยละ 75.00 โดยอ้างอิงจากการเปรียบเทียบราคาซือ้ขาย
ถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD และประมาณการผูบ้รหิาร 

• ส าหรับปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการราคาคงที่เท่ากบัปี 2569 

▪ ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ที่จัดท า
โดย McCloskey by 
OPIS, A Dow Jones 
Company  

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 

ต้นทนุในการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการตน้ทุนในการผลิตเท่ากับ 11.25 เหรียญสหรฐัต่อตนัของ
ปรมิาณ ROM อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต  

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการเท่ากับ 10.72 เหรียญสหรัฐต่อตันของปริมาณ  ROM 
อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต  

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าภาคหลวง ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 8.16 ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายถ่านหินใน
แต่ละงวด อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568   

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศจีน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ Hunnu ดงันี ้ 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อาคาร 10 - 40 ปี 
เครื่องจกัร 3 - 10 ปี 
ยานพาหนะ 10 ปี 
อปุกรณ ์ 3 - 5 ปี  

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียประมาณ 13.44 วนั 

• สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัที่ 30 กันยายน 2568 
เนื่องจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจ าหน่าย 

• เจ้าหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนีเ้ฉล่ียประมาณ 21.73 วนั 
 
นอกจากนี ้ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัง้หมดเท่ากบัศนูยเ์มื่อสิน้สดุ
การผลิตของเหมืองซานตอ์ลู (Tsant Uul) ในปี 2585 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากับ 5.47 ล้านเหรียญสหรัฐในไตรมาส 4 ปี 2568 
อา้งอิงจากประมาณการผูบ้ริหาร จากนัน้ ในปี 2569 เป็นตน้ไป เท่ากบั 
0.64 ลา้นเหรียญสหรฐัต่อปี อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต  

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศมองโกเลีย 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ อัตราภาษี เงินได้นิติ
บุ ค ค ล ป ร ะ เ ท ศ
มองโกเลีย 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ Hunnu 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) เนื่องจากประมาณการให ้Hunnu สิน้สดุการ
ด าเนินงานในปี 2585 ซึ่งเป็นปีที่ปรมิาณส ารองถ่านหินของเหมืองซานตอ์ลู (Tsant Uul) ของ Hunnu หมดลง 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ Hunnu 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
  

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยที่ 
Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 

วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ที่มา: pbc.gov.cn) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึ่งเท่ากบั 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของประเทศที่
เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของ Hunnu ค านวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered 
Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท์ี่ประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบั 0.60 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนท่ี 3.1 (4) การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    
 
จากนัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered 
Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 1.10 โดยรายละเอียด
การค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.15 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.86 

L (3) 1.10 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 10.66  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 10.66 
Kd = ตน้ทนุของหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ของ Hunnu ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 7.50 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เงินกูย้ืมของ Hunnu ที่ประมาณการโดยผูบ้รหิาร 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ Hunnu เท่ากบัรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ Hunnu 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อ้างอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ซึ่ง

เท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
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การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 10.66 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 7.50 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 25.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 8.02 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ Hunnu เท่ากับร้อยละ 8.02 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ Hunnu 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ Hunnu ที่รอ้ยละ 8.02 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hunnu โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ Hunnu 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน - 1.54 39.45 18.54 73.76 89.51 105.25 121.00 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (1.22) (2.35) (34.77) (14.97) (60.32) (72.69) (85.01) (97.33) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

(1.22) (0.81) 4.68 3.57 13.43 16.81 20.24 23.67 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (0.89) (3.36) (4.20) (5.06) (5.92) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    0.23 0.99 1.05 1.07 1.08 

บวก(หัก) :  ส่ วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

   0.19 0.03 0.15 0.15 0.15 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (5.47) (0.64) (0.64) (0.64) (0.64) 

กระแสเงินสดอิสระ    (2.37) 10.45 13.17 15.76 18.35 
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รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 125.99 125.99 125.99 125.99 125.99 125.99 125.99 125.99 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (101.32) (101.42) (101.53) (101.63) (101.74) (101.85) (101.88) (101.92) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

24.67 24.57 24.46 24.35 24.25 24.14 24.11 24.06 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (6.17) (6.14) (6.12) (6.09) (6.06) (6.04) (6.03) (6.02) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1.14 1.21 1.27 1.34 1.40 1.46 1.45 1.45 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

0.05 - - - - - - - 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (0.64) (0.64) (0.64) (0.64) (0.64) (0.64) (0.64) (0.64) 

กระแสเงินสดอิสระ 19.06 18.99 18.98 18.96 18.95 18.93 18.89 18.86 

 
รายการ 

(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 
ประมาณการ 

2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 125.99 125.99 125.99 125.99 91.07 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (101.97) (102.02) (102.07) (102.12) (74.24) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

24.02 23.97 23.92 23.87 16.83 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (6.00) (5.99) (5.98) (5.97) (4.21) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1.45 1.45 1.45 1.45 1.37 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

- - - - 36.80 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (0.64) (0.64) (0.64) (0.64) (0.48) 

กระแสเงินสดอิสระ 18.82 18.79 18.75 18.71 50.30 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ Hunnu 

รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ Hunnu (Enterprise Value) 160.81 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 3.37 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/1 (73.78) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  90.40 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 2,908.25 
ทีม่า: งบการเงนิรวมของ Hunnu ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั และหนีส้นิตามสญัญาเช่า 

/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hunnu ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ที่กรณี
ฐาน เท่ากับ 2,908.25 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ Hunnu 
 
จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hunnu ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดที่มูลค่าเท่ากับ 
2,908.25 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกัที่
มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาถ่านหิน เนื่องจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ที่มี
ความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สัดส่วนตน้ทุนในการผลิตถ่านหินต่อตันของ
ปริมาณ ROM ที่อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพธรณีวิทยาของเหมืองที่พบจากการด าเนินการจริง โดยมีรายละเอียดผลการ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Hunnu 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 2,677.78 

กรณีฐาน 2,908.25 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 3,138.72 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ตามการเปลี่ยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุในการผลิตถ่านหนิต่อตัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Hunnu 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 2,997.61 

กรณีฐาน 2,908.25 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 2,818.89 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hunnu เท่ากับ 2,677.78 – 
3,138.72 ล้านบาท 
 
(5.1.3) เหมืองถ่านหนิในประเทศออสเตรเลีย 
 
เหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลียของ BANPU ด าเนินการภายใต ้Centennial Coal Co. Pty. Ltd. (“CEY”) ซึ่ง CEY มีผู้
ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 คือ Banpu Australia Co. Pty. Ltd. (“BPA”) โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วน
ของผูถื้อหุน้เหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลีย ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี เพื่อใชก้ าหนดเป็นมลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของกิจการ 
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เนื่องจาก CEY ที่เป็นบริษัทหลักในการที่ด  าเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลียนั้น มีผลการด าเนินงานขาดทุน
ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา รวมถึงในปัจจุบัน CEY อยู่ระหว่างด าเนินการตามแผน Value Efficiency Program ซึ่งมุ่งเน้น
ประสิทธิภาพในการจัดซือ้จัดจ้าง งานด้านวิศวกรรมการเงิน และการด าเนินงานในเหมือง เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานและลดตน้ทุนการผลิต รวมถึงด าเนินกลยุทธ์ทางการตลาดในการสรา้งสมดุลระหว่างการส่งออกและตลาด
ภายในประเทศ เพื่อลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดโลก ดว้ยเหตดุงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
จึงมีขอ้จ ากัดในการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการภายหลังการ
ด าเนินงานตามนโยบายใหม่ และการก าหนดสมมติฐานอื่นๆ ส าหรบัการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคตของ CEY 
นอกจากนี ้BPA มีบริษัทย่อยที่นอกเหนือจาก CEY อีก 3 แห่ง ซึ่ง BPA มีสัดส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ไดแ้ก่ Banpu 
Energy Australia Pty. Ltd. ซึ่งด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศออสเตรเลีย รวมถึง AFE Investments 
Pty. Ltd. และ ACN 152 429 206 Pty. Ltd. ซึ่งไม่มีการด าเนินธุรกิจในปัจจบุนั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่า
ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อยอีก 3 บริษัทดังกล่าว ดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีเช่นกัน เนื่องจาก Banpu Energy 
Australia Pty. Ltd. มีผลการด าเนินงานขาดทนุในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา รวมถึง AFE Investments Pty. Ltd. และ ACN 152 429 
206 Pty. Ltd. ไม่มีการด าเนินธุรกิจในปัจจบุนั 
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจงึประเมินมลูค่ายตุธิรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPA ที่ด  าเนินธุรกิจหลกัในการถือหุน้ในกจิการ
อื่น (Holding Company) และเป็นผูถื้อหุน้รอ้ยละ 100.00 ของ CEY และบริษัทย่อยของ BPA อีก 3 แห่ง ดว้ยวิธีมลูค่าตาม
บญัชี โดยพิจารณาจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BPA อา้งอิงงบการเงินรวมภายในส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 
30 กนัยายน 2568 ซึ่งเป็นขอ้มลูการเงินล่าสดุ ณ วนัท่ีจดัท ารายงานความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี  ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPA ตามวธิีมูลค่าตามบัญช ีณ วนัที ่30 กันยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 96,131.86 
บวก ก าไรสะสม (12,652.78) 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของเจา้ของ/1 (29,785.65) 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 53,693.43 

ทีม่า: งบการเงนิภายในของ BANPU และบริษัทย่อย ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืน่ของส่วนของผูถ้ือหุน้ประกอบดว้ยก าไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จอืน่จากการเปลีย่นแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทาง

การเงนิ การป้องกนัความเสีย่งกระแสเงนิสด และผลต่างจากอตัราแลกเปลีย่น 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPA ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 53,693.43 ล้านบาท 
นอกจากนี ้แม ้BPA จะมีบรษิัทย่อยที่นอกเหนือจาก CEY อีก 3 แห่งดงักล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า
การพิจารณามลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPA ตามวิธีมลูค่าตามบญัชี นัน้มีความเหมาะสม เนื่องจากสะทอ้นถึงมลูค่า
ยตุิธรรมของ CEY โดยพิจารณาจากมลูค่าตามบญัช ีและมลูค่าของบรษิทัย่อยของ BPA อีก 3 แห่ง ที่นอกเหนือจาก CEY ดว้ย
วิธีมลูค่าตามบญัชีเช่นกนั  
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สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหนิ 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหิน สามารถสรุปผลได ้ดงันี ้
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิเหมืองถ่านหนิ 
รายการ มูลค่าทัง้หมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุ้นสุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสัดส่วน 

(ล้านบาท) 
เหมืองถ่านหินในประเทศอินโดนีเซีย 
- PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITM) 

 
64,696.42 – 69,890.56 

 
65.14 42,143.25 – 45,526.71 

เหมืองถ่านหินในประเทศจีนและมองโกเลีย 
- Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. (Gaohe) 
- Hebi Zhong Tai Mining Co., Ltd. (Hebi) 
- Hunnu Coal Pty. Ltd. (Hunnu) 

59,781.83 – 61,609.26 
5,468.72 

2,677.78 – 3,138.72 

 
45.00 
40.00 

100.00 

26,901.82 – 27,724.17 
2,187.49 

2,677.78 – 3,138.72 
เหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลีย 
- Banpu Australia Co. Pty. Ltd. 

 
53,693.43 

 
100.00 53,693.43 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 127,603.77 - 132,270.52 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหินของ BANPU เท่ากับ 127,603.77 - 
132,270.52 ล้านบาท  
 
(5.2) กลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
กลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิาของ BANPU สามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี ้ 
(5.2.1) BKV Corporation (BKV) ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ New York Stock Exchange (NYSE) ใน

ประเทศสหรฐัอเมริกา โดย BKV มีการลงทุนพัฒนาและด าเนินการผลิตแหล่งก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาติเหลว 
(NGL) และน า้มัน ในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งประกอบดว้ยแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์ (Barnett) แหล่งก๊าซ
ธรรมชาติมารเ์ซลลสัในรฐัเพนซิลเวเนีย (Northeast Pennsylvania หรือ NEPA) รวมถึงแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์
(Barnett) ที่ไดม้าจากการเข้าลงทุนใน Bedrock Production, LLC (“Bedrock”) เมื่อวันที่ 29 กันยายน 2568 
นอกจากนี ้ในวนัที่ 3 ธันวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลส าเรจ็ในการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ (Public Offering) จ านวน 
6.00 ลา้นหุน้ และผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรพัยไ์ดใ้ชสิ้ทธิซือ้หุน้เพิ่ม (Greenshoe Option) จ านวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็น
การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนทั้งสิน้ 6.90 ลา้นหุ้น ในราคา 26.00 เหรียญสหรัฐต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 
179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือคิดเป็น 170.33 ลา้นเหรียญสหรฐั หลงัหกัส่วนลดและค่าธรรมเนียมการรบัประกัน
การจ าหน่ายรวมทัง้ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งตามประมาณการผูบ้รหิาร  

(5.2.2) BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) ที่ด  าเนินกิจการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II ในรฐัเท็กซสั 
ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยมีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 1,523 เมกะวตัต ์และจ าหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดซือ้ขายไฟฟ้าเสรี
ในรัฐเท็กซัส (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT)  ซึ่ง BKV-BPP มีผู้ถือหุ้น 2 ราย คือ BKV และ 
BPPUS ที่ถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากันที่รอ้ยละ 50.00 ซึ่ง BPPUS มีผูถื้อหุน้ทัง้หมดคือ BPP ทัง้นี ้รายละเอียดเพิ่มเติม
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เก่ียวกบัธุรกิจ สมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ปรากฏ
ดังส่วนที่ 3.2 (5.3.1) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ 
(SOTP) ของรายงานฉบบันี ้

(5.2.3) บริษัท บีโอจี จ ากัด (“BOG”) และ Banpu North America Corporation (“BNAC”) ซึ่งเป็นบริษัทที่ BANPU ถือ
หุน้รอ้ยละ 100.00 และ BNAC เป็นผูถื้อหุน้ใน BKV ในสัดส่วนรอ้ยละ 65.94 (คิดเป็นสัดส่วนการถือหุน้ทางออ้ม
สทุธิของ BANPU ใน BKV เท่ากับรอ้ยละ 65.94) ซึ่งเป็นสดัส่วนการถือหุน้ที่รวมผลกระทบจากการออกหุน้สามัญ
เพิ่มทุน (Public Offering) ของ BKV เมื่อวนัที่ 3 ธันวาคม 2568 ดงักล่าวขา้งตน้แลว้ โดย BOG และ BNAC เป็น
บรษิัทท่ีด าเนินธุรกิจในการลงทุนในกิจการอื่นและเป็นส่วนงานบริหาร จึงไม่มีรายไดแ้ละตน้ทนุจากการด าเนินธุรกิจ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงจดัท าประมาณการ BOG และ BNAC เฉพาะค่าใชจ้่ายบรหิารเท่านัน้ 

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.2.1) BKV Corporation (BKV) 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้ริหารและผูป้ระเมินอิสระ เช่น 
ปรมิาณส ารองคงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจ าหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ BKV ในอดตี 
โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจดัท าประมาณการของผลการด าเนินงานของ BKV โดยพิจารณาเฉพาะแหล่งก๊าซธรรมชาตขิอง 
BKV ในปัจจุบัน อันได้แก่ แหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต์ (Barnett) แหล่งก๊าซธรรมชาติมารเ์ซลลัสในรัฐเพนซิลเวเนีย 
(Northeast Pennsylvania หรือ NEPA) รวมถึงแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์(Barnett) ที่ไดม้าจากการเขา้ลงทนุใน Bedrock 
เมื่อวนัท่ี 29 กนัยายน 2568 อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไม่ไดพ้ิจารณาถึงโอกาสการเขา้ลงทนุในแหล่งก๊าซธรรมชาติ
ในอนาคตอื่นๆ ของ BKV เนื่องจากยงัมีความไม่แน่นอนดา้นมลูค่าการเขา้ลงทุน ปริมาณส ารอง และการก าหนดสมมติฐาน
อื่นๆ ส าหรบัการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ BKV 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 26 ปี 6 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 มีนาคม 2595) ซึ่ง
ครอบคลมุประมาณการการผลิตจนสิน้สดุปรมิาณส ารองทัง้หมดของ BKV  

ป ริ ม า ณ ส า ร อ ง แ ล ะ
ประมาณการผลิตของ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
B K V  ที่ ป ร ะ เ มิ น โ ด ย  
Ryder Scott Co. L.P. 

ปริมาณส ารอง ประมาณการปริมาณส ารอง ณ 30 กันยายน 2568 เท่ากับ 5,760,629 
ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ จ าแนกเป็น 3 ส่วน ดงันี ้

• ก๊าซธรรมชาติ: 4,257,975 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ 

• ก๊าซธรรมชาติเหลว (Natural Gas Liquid หรือ NGL): 246,930
ลา้นบารเ์รล (เทียบเท่า 1,481,582 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ) 

• น ้ามัน: 3,512 ลา้นบารเ์รล (เทียบเท่า 21,072 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ) 

▪ ปริม าณส า รองของ 
BKV  ที่ ประ เมินโดย  
Ryder Scott Co. L.P. 

▪ ประมาณการผู้บริหาร
เก่ียวกบั Bedrock 

ปริมาณการผลิต • ก๊าซธรรมชาติ: 9,895 - 23,165 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุต่อเดือน 

• ก๊าซธรรมชาติเหลว (Natural Gas Liquid หรือ NGL): 567 - 
1,300 ล้านบาร์เรลต่อเดือน (เทียบเท่า 3,401 - 7,799 ล้าน
ลกูบาศกฟ์ตุต่อเดือน) 

• น ้ามัน: 8 - 22 ล้านบารเ์รลต่อเดือน (เทียบเท่า 48 - 129 ล้าน
ลกูบาศกฟ์ตุต่อเดือน) 

 
คิดเป็นปรมิาณการผลิตทัง้หมดเท่ากบั 13,345 - 30,584 ลา้นลกูบาศก์
ฟตุต่อเดือน 

▪ ประมาณการผลิตของ 
BKV  ที่ ประ เมินโดย  
Ryder Scott Co. L.P. 

▪ ประมาณการผู้บริหาร
เก่ียวกบั Bedrock  

ราคาก๊าซ
ธรรมชาติ ก๊าซ
ธรรมชาติเหลว 
และน ้ามัน 

ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และส าหรบัปี 2569 ประมาณการราคาโดย
อา้งอิงประมาณการโดย Ryder Scott Co. L.P. และผลการด าเนินงาน
ในอดีต ดงันี:้ 

• ก๊าซธรรมชาติ: 3.01 - 3.40 เหรียญสหรฐัต่อพนัลกูบาศกฟ์ตุ 

• ก๊าซธรรมชาติเหลว (Natural Gas Liquid หรือ NGL): 14.25 - 
15.18 เหรียญสหรฐัต่อบารเ์รล 

• น ้ามัน: 59.13 - 62.33 เหรียญสหรฐัต่อบารเ์รล 
 
ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการคงที่เท่ากบัปี 2569 

▪ ประมาณการราคาโดย  
Ryder Scott Co. L.P. 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

รายได้จากการ
ดักจับและกัก
เก็บคารบ์อน 
(Carbon 
Capture, 
Utilization, and 
Sequestration 
หรือ “CCUS”) 

ประมาณการโดยจ าแนกเป็น 

• ปริมาณ CCUS: ประมาณการเท่ากับ 0.64 เมตริกตนัต่อปริมาณ
ลา้นลูกบาศกฟ์ุตของผลผลิตจากแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตตใ์น
แต่ละงวด 

• ค่าตอบแทนจาก CCUS: ประมาณการเท่ากับ 84.97 เหรียญ
สหรฐัต่อเมตริกตนัคารบ์อนที่สามารถกักเก็บได ้อา้งอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

120 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อื่น รายไดอ้ื่น เช่น รายไดจ้ากกระบวนการกลางน า้ (Midstream) และค่า

การตลาด โดยมีรายละเอียดประมาณการดงันี ้

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้อื่น
ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมรกิา  

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

ต้นทุนและ
ค่าใช้จ่าย
ด าเนินงานธุรกิจ
ก๊าซธรรมชาติ 

ประมาณการเท่ากับ 1.28 – 1.31 เหรียญสหรัฐต่อพันลูกบาศก์ฟุต 
อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิารเก่ียวกบั 
Bedrock 

▪ ประมาณการผู้บริหาร
เก่ียวกบั Bedrock 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทุนและ
ค่าใช้จ่าย
ด าเนินงาน 
CCUS 

ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 42.83 ของรายได ้CCUS อา้งอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ภาษีจากการ
ด าเนินงาน 

ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 5.80 – 6.04 ของรายไดจ้ากการขาย อา้งอิง
จากผลการด าเนินงานในอดีต และประมาณการผู้บริหารเก่ียวกับ 
Bedrock 

▪ ประมาณการผู้บริหาร
เก่ียวกบั Bedrock 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บริหารย้อนหลัง 12 เดือน จนถึงวันที่  30 กันยายน 2568 และ
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ Bedrock ที่ประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมริกา และปรบัลดลงตามสดัส่วนปริมาณการผลิต ที่ทยอย
ลดลงตัง้แต่ปี 2572  

▪ ประมาณการผู้บริหาร
เก่ียวกบั Bedrock 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

• สินทรัพยเ์พื่อการส ารวจและผลิตก๊าซธรรมชาติ  
ประมาณการค่าเส่ือมราคาตามปริมาณการผลิต โดยเท่ากับ 0.76 
เหรียญสหรฐัต่อพันลูกบาศกฟ์ุตที่ผลิตและจ าหน่ายในแต่ละงวด 
ตามขอ้มลูนโยบายทางบญัชีและสินทรพัยเ์พื่อการส ารวจและผลิต
ก๊าซธรรมชาติของ BKV ณ 30 กนัยายน 2568 
 
 
 

▪ ประมาณการผลิตของ 
BKV  ที่ ประ เมินโดย  
Ryder Scott Co. L.P. 

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

• ทีด่ิน อาคาร และอุปกรณ ์ 
ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BKV ดงันี ้ 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อาคาร 39 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์อปุกรณ ์ยานพาหนะ 
และสินทรพัยอ์ื่นๆ 

5 ปี 

อปุกรณค์อมพิวเตอร ์และซอฟตแ์วร ์ 3 - 5 ปี 
ส่วนปรบัปรุงสิทธิการเช่า 7 - 10 ปี  

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียประมาณ 34.64 วนั 

• สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัที่ 30 กันยายน 2568 
เนื่องจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจ าหน่าย 

• เจ้าหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนีเ้ฉล่ียประมาณ 95.53 วนั 

 
นอกจากนี ้ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัง้หมดเท่ากบัศนูยเ์มื่อสิน้สดุ
การผลิตของแหล่งก๊าซธรรมชาติของ BKV ในปี 2595 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

• สินทรัพยเ์พื่อการส ารวจและผลิตก๊าซธรรมชาติ: ประมาณการ
เท่ากับ 58.50 ลา้นเหรียญสหรฐัในไตรมาส 4 ปี 2568 และส าหรบั
ปี 2569 เป็นตน้ไป เท่ากบั 6.86 - 267.96 ลา้นเหรียญสหรฐั อา้งองิ
จากประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

 

• ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์: ประมาณการเท่ากับ 1.52 ล้าน
เหรียญสหรฐัในไตรมาส 4 ปี 2568 และส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป 
เท่ากับ 6.02 ลา้นเหรียญสหรฐั อ้างอิงจากค่าเส่ือมราคาและตัด
จ าหน่ายส าหรบัสินทรพัยด์งักล่าวในอดีต 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

หนีส้นิจากการ
รือ้ถอนและฟ้ืนฟู
สภาพแหล่งก๊าซ
ธรรมชาติ 

ประมาณการเท่ากับ 227.68 ลา้นเหรียญสหรฐั ณ 30 กันยายน 2658 
และช าระทัง้จ านวนเมื่อสิน้สดุการผลิตของ BKV ในปี 2595 อา้งอิงจาก
งบการเงินและประมาณการท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 23.50 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก

อตัราภาษีเงินไดจ้ากรฐั (State income tax) และรฐับาลกลาง (Federal 
income tax) ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ BKV 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนื่องจากประมาณการให ้BKV สิน้สุดการ
ด าเนินงานในปี 2595 ซึ่งเป็นปีที่ปรมิาณส ารองก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาติเหลว และน า้มนัของ BKV หมดลง 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ BKV 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf = อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลประเทศสหรฐัอเมริกา 
อายุ 20 ปี ณ วนัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 4.59 ต่อปี (ที่มา: treasury.gov) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระเลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถ
สะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 8.92 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของ
ประเทศที่เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของ BKV ค านวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered Beta) 
ของบรษิัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจแหล่งก๊าซธรรมชาติในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัท่ี 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับ 0.73 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนท่ี 3.1 (4) การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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จากนัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered 
Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 1.34 โดยรายละเอียด
การค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 4.59 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 8.92 

L (3) 1.34 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 10.40  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 10.40 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BKV ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 7.30 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ BKV ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BKV เท่ากบัรอ้ยละ 23.50 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BKV 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อ้างอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ซึ่ง

เท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
 

การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 10.40 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 7.30 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 23.50 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 7.88 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ส าหรับ BKV เท่ากับร้อยละ 7.88 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BKV 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ BKV ที่รอ้ยละ 7.88 เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงนิสดอิสระ และ
มลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ BKV 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 980.23 580.98 678.72 278.78 1,130.57 1,178.12 1,187.72 1,157.68 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (765.15) (721.87) (539.25) (227.51) (905.27) (940.45) (950.11) (926.15) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

215.09 (140.89) 139.47 51.28 225.30 237.67 237.60 231.52 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (12.05) (52.95) (55.85) (55.84) (54.41) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    55.86 234.45 244.29 246.93 240.24 

บวก(หัก ) :  ส่ วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

   (48.62) (5.73) 2.16 0.97 (1.62) 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (60.01) (256.69) (273.98) (238.62) (207.73) 

กระแสเงินสดอิสระ    (13.54) 144.37 154.29 191.05 208.00 

 
รายการ 

(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 
ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 1,064.16 960.81 883.95 821.90 774.67 726.26 672.27 624.51 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (849.46) (764.57) (702.25) (652.36) (613.88) (577.02) (535.36) (497.59) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

214.70 196.24 181.70 169.54 160.79 149.24 136.91 126.91 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (50.45) (46.12) (42.70) (39.84) (37.79) (35.07) (32.17) (29.82) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 218.49 193.57 175.82 162.31 151.44 141.90 131.61 122.90 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

(5.46) (5.84) (4.32) (3.58) (2.70) (2.50) (3.04) (3.02) 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (53.69) (48.78) (44.53) (40.04) (32.59) (29.75) (34.43) (18.68) 

กระแสเงินสดอิสระ 323.59 289.07 265.97 248.38 239.16 223.81 198.88 198.29 
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รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ประมาณการ 

2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 584.60 549.85 558.57 559.46 560.36 561.29 562.23 563.19 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (466.09) (438.36) (470.22) (472.10) (474.02) (475.98) (477.98) (480.02) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

118.51 111.50 88.36 87.36 86.34 85.30 84.25 83.17 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (27.85) (26.20) (20.76) (20.53) (20.29) (20.05) (19.80) (19.54) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 115.72 109.17 136.29 136.29 136.29 136.29 136.29 136.29 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

(2.52) (2.19) 0.47 0.47 0.48 0.49 0.49 0.50 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (12.87) (13.21) (27.41) (27.41) (27.41) (27.41) (27.41) (27.41) 

กระแสเงินสดอิสระ 190.98 179.07 176.94 176.18 175.41 174.62 173.82 173.01 

 
รายการ 

(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 
ประมาณการ 

2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 2595F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 564.17 565.17 566.18 567.22 568.28 569.36 105.01 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (478.33) (478.21) (480.37) (482.58) (484.83) (485.92) (88.99) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

85.84 86.96 85.81 84.64 83.45 83.44 16.02 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (20.17) (20.44) (20.17) (19.89) (19.61) (19.61) (3.76) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 132.51 130.27 130.27 130.27 130.27 129.07 22.87 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

0.51 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 (345.59)/1 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (27.41) (27.41) (27.41) (27.41) (27.41) (27.41) (3.94) 

กระแสเงินสดอิสระ 171.29 169.91 169.05 168.16 167.26 166.06 (314.40) 

หมายเหต:ุ /1 รวมการช าระหนีส้นิจากการรือ้ถอนและฟ้ืนฟสูภาพแหล่งก๊าซธรรมชาตทิัง้จ านวนเนือ่งจากเป็นปีทีป่ริมาณส ารองก๊าซธรรมชาต ิก๊าซ
ธรรมชาตเิหลว และน า้มนัของ BKV หมดลง 
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BKV 
รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 

มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ BKV (Enterprise Value) 2,161.54 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 83.12 
บวก: เงินสดรบัสทุธิจากการเพิม่ทนุ/1 170.33 
(หกั): เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน (486.56) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  1,928.42 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 62,040.02 
ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BKV ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 เงนิสดรบัสทุธิจากการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ (Public Offering) ของ BKV ซ่ึงไดบ้รรลผุลส าเร็จเมื่อวนัที ่3 ธนัวาคม 2568 จ านวน 

6.00 ลา้นหุน้ และผูจ้ัดจ าหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ิทธิซือ้หุน้เพิ่ม (Greenshoe Option) จ านวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้
สามญัเพิ่มทนุทัง้สิน้ 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คดิเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือ
คิดเป็น 170.33 ลา้นเหรียญสหรฐั หลงัหกัส่วนลดและค่าธรรมเนียมการรบัประกนัการจ าหน่ายรวมทัง้ค่าใชจ่้ายทีเ่กี่ยวขอ้งตาม
ประมาณการผูบ้ริหาร 

/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKV ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ทีก่รณีฐาน 
เท่ากับ 62,040.02 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BKV 
 
จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  BKV ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่มูลค่าเท่ากับ 
62,040.02 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาติเหลว และน า้มนั เนื่องจากเป็นสินคา้โภคภณัฑ์
กลุ่มพลงังาน (Commodity) ที่มีความผนัผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สดัส่วนตน้ทุน
และค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อปริมาณผลิต ที่อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพของชัน้หินของแหล่งก๊าซธรรมชาติที่พบจากการ
ด าเนินการจรงิ โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาตเิหลว และน ้ามัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 59,856.08 

กรณีฐาน 62,040.02 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 64,223.96 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุและค่าใช้จ่ายด าเนินงานต่อปริมาณผลิต 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 62,923.33 

กรณีฐาน 62,040.02 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 61,156.71 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKV เท่ากับ 59,856.08 – 
64,223.96 ล้านบาท  
 
(5.2.2) BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้ริหารและผลการด าเนินงานในอดีต  
 
จากการประเมินมูลค่าโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKV-BPP ตามวิธีมูลค่า

ปัจจุบันของกระแสเงนิสดเท่ากับ 31,158.82 – 32,969.77 ล้านบาท โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของ
ผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ปรากฏดงัส่วนที่ 3.2 (5.3.1) การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่า
ของแต่ละกิจการ (SOTP)  ของรายงานฉบบันี ้ 
 
(5.2.3) บริษัท บีโอจี จ ากัด (BOG) และ Banpu North America Corporation (BNAC) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมนิมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BOG และ BNAC ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจาก
เป็นวิธีที่พิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบริหารที่ตอ้งด ารงไวเ้พื่อการบริหารกิจการภายใตก้ลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศ
สหรฐัอเมรกิาต่อไปในอนาคต  
 
ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการเป็นระยะเวลา 26 ปี 6 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 มีนาคม 2595) 
สอดคลอ้งกบัระยะเวลาประมาณการส าหรบั BKV และประมาณการกระแสเงินสดอิสระจากค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ BOG 
และ BNAC เนื่องจากทัง้ 2 บริษัทเป็นกิจการที่ด  าเนินธุรกิจในการลงทุนในกิจการอื่นและเป็นส่วนงานบริหาร จึงไม่มีรายได้
และตน้ทุนจากการด าเนินธุรกิจ โดยมีสมมติฐานใหค้่าใชจ้่ายในการบริหารดงักล่าวเติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงิน
เฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศสหรฐัอเมรกิา และไม่มีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) ตามการสิน้สดุการด าเนินการ
ของ BKV ในปี 2595 จากนัน้คิดลดดว้ยตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ BKV ที่รอ้ยละ 7.88 เพื่อค านวณ
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BOG และ BNAC โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ BOG และ BNAC 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 
4 2568F 

2569F 2570F 2571F - 2595F 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (1.73) (2.20) (1.41) (1.04) (2.50) (2.55) (4.10) - (0.77) 

มูลค่าปัจจุบันของกิจการ 
(Enterprise Value) 

(33.33) 
      

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด/1 31.33       

บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่ BKV-BPP Power, 
LLC/1 

98.00       

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น 96.00       

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ล้านบาท)/2 

3,088.45       

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากขอ้มูลงบการเงนิภายใน ณ 30 กนัยายน 2568  
/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BOG และ BNAC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด

เท่ากับ 3,088.45 ล้านบาท ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity 
Analysis) ของ BOG และ BNAC เนื่องจากทัง้ 2 บริษัทเป็นกิจการที่ด  าเนินธุรกิจในการลงทุนในกิจการอื่นและเป็นส่วนงาน
บรหิารเป็นหลกั 

 
สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา สามารถสรุปผลได ้ดงันี ้
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิก๊าซธรรมชาต ิ
รายการ มูลค่าทัง้หมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสดัส่วน 

(ล้านบาท) 
BKV Corporation (BKV) 59,856.08 – 64,223.96 65.94 39,470.02 – 42,350.27 
BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) 31,158.82 – 32,969.77 32.97/1 10,273.30 – 10,870.38 
บรษิัท บีโอจี จ ากดั (BOG) และ Banpu 
North America Corporation (BNAC) 

3,088.45 100.00 3,088.45 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 52,831.77 - 56,309.10 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงสดัส่วนการถือหุน้สทุธิของ BANPU ใน BKV-BPP ผ่านการถือหุน้โดย BKV ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.00 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติของ BANPU เท่ากับ 52,831.77 – 
56,309.10 ล้านบาท  
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(5.3) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
 
กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าของ BANPU สามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 2 ส่วนย่อย ดงันี ้
(5.3.1) บริษัท บ้านปู เพาเวอร ์จ ากัด (มหาชน) (BPP) ซึ่งเป็นบริษัทที่จะควบเขา้กันกับ BANPU ในธุรกรรมการปรบั

โครงสรา้งฯ ในครัง้นี ้ซึ่งด าเนินธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจหลกัดา้นการ
ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า และธุรกิจที่เก่ียวขอ้ง โดย BANPU ถือหุน้ BPP ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ทัง้นี ้ขอ้มลูเพิ่มเติม
เก่ียวกบั BPP ปรากฏดงัส่วนท่ี 1.2.2 ของรายงานฉบบันี ้

(5.3.2) บริษัท บ้านปู เน็กซ ์จ ากัด (BNEXT) ที่ด  าเนินธุรกิจหลกัดา้นการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าดว้ยพลงังานหมนุเวียน 
และเทคโนโลยีพลังงาน โดย BNEXT เป็นบริษัทย่อยของ BANPU ที่ BANPU ถือหุน้ร่วมกันกับ BPP ในสัดส่วน
เท่ากนัท่ีรอ้ยละ 50.00 

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.3.1) บริษัท บ้านปู เพาเวอร ์จ ากัด (มหาชน) (BPP) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) 
เนื่องจากเป็นวิธีที่พิจารณาถึงแนวทางประเมินที่เหมาะสมส าหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแส
เงินสดในอนาคตส าหรบัธุรกิจหลกัของ BPP ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือมลูค่าปรบัปรุงตามบญัชีรว่มดว้ย เพื่อ
ก าหนดมลูค่าพืน้ฐานของแต่ละกิจการ หรือส าหรบัประเมินมูลค่ากิจการที่มีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน 
และสมมติฐานอื่นๆ ที่จะใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคต และ/หรือ บริษัทดงักล่าวลงทุนในสินทรพัยท์าง
การเงิน เช่น ตราสารหนี ้หุน้กู ้หรือตราสารทนุในสดัส่วนที่ไม่มีอ  านาจควบคมุอย่างมีนยัส าคญั เป็นตน้ 
 
จากการประเมินมลูค่าโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีรวมมูลค่าของแต่

ละกิจการ (SOTP) เท่ากับ 70,798.72 – 74,844.81 ล้านบาท โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BPP ปรากฏดงัส่วนท่ี 3.2 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ของรายงานฉบบันี ้ 
 
(5.3.2) บริษัท บ้านปู เน็กซ ์จ ากัด (BNEXT) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี เพื่อใชก้ าหนด
เป็นมูลค่าพืน้ฐานขั้นต ่าของกิจการ เนื่องจาก  BNEXT มีผลการด าเนินงานขาดทุนในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา รวมถึงที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีขอ้จ ากัดในการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจาก ความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ
ของโครงการลงทนุใหม่ๆ และสมมติฐานอื่นๆ ท่ีจะใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคตของ BNEXT 
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี โดย
พิจารณาจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BNEXT อา้งอิงงบการเงินรวมภายในส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 
กนัยายน 2568 ซึ่งเป็นขอ้มลูการเงินล่าสดุ ณ วนัท่ีจดัท ารายงานความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี  ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BNEXT ตามวิธีมูลค่าตามบัญช ีณ วันที ่30 กนัยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 18,795.00  
บวก การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 90.13 
บวก ก าไรสะสม 2,051.85 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของเจา้ของ/1 (1,793.37) 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 19,143.60 

ทีม่า: งบการเงนิรวมภายในของ BNEXT ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืน่ของส่วนของผูถ้ือหุน้ประกอบดว้ยก าไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จอืน่จากการเปลีย่นแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทาง

การเงนิ การป้องกนัความเสีย่งกระแสเงนิสดและของเงนิลงทนุในหน่วยงานต่างประเทศ และผลต่างจากอตัราแลกเปลีย่น 

 
จากนัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระปรบัปรุงมลูค่าส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของของบริษัทใหญ่ของ BNEXT ตามประมาณการก าไร
จากการจ าหน่ายเงินลงทุนที่อยู่ระหว่างด าเนินการของ BRS ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่ BNEXT ถือหุน้ทั้งหมด ตามที่เมื่อวนัที่ 13 
มิถนุายน 2568 BRS ไดล้งนามในสญัญาการจ าหน่ายเงินลงทนุภายใตโ้ครงสรา้ง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ น  และอยู่ระหว่างกระบวนการจ าหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว ดงันัน้ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงน า
ประมาณการผลก าไรที่คาดว่าจะไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทุนดังกล่าวมาปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้  โดยมีรายละเอียด
สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

มลูค่าการจ าหน่ายเงินลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 3,146.84  
หกั มลูค่าตามบญัชีของเงินลงทนุ ณ 30 ก.ย. 2568 (2,825.77) 
ประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ 321.06 
หกั หนีสิ้นภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย์/1 (54.58) 
รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 266.48  

หมายเหต:ุ /1 ค านวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงินไดข้องประเทศสิงคโปร์ทีร่อ้ยละ 17.00 เนือ่งจาก BRS ทีเ่ป็นผูจ้ าหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว เป็น
บริษัททีจ่ดัตัง้ในประเทศสงิคโปร์ 

 
จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงจากประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุเท่ากบั 266.48 ล้านบาท ซึ่งที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระน าประมาณการก าไรดงักล่าวมาปรบัปรุงมลูค่าส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของของบรษิัทใหญ่ของ BNEXT ณ วนัท่ี 30 
กนัยายน 2568 เพื่อประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BNEXT ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 19,143.60 
รายการปรบัปรุง  
ประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการ 266.48 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่หลังปรับปรุง 19,410.08 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BNEXT ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 19,410.08 

ล้านบาท อย่างไรก็ดี รายการจ าหน่ายเงินลงทุนดังกล่าวยงัอยู่ระหว่างด าเนินการและมีความไม่แน่นอน ดังนั้น มูลค่าและ
ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุท่ีเกิดขึน้จรงิเมื่อรายการเสรจ็สมบรูณจ์ึงอาจเปล่ียนแปลงไปจากประมาณการขา้งตน้ 
 
สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า สามารถสรุปผลได ้ดงันี ้ 
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิผลิตไฟฟ้า 
รายการ มูลค่าทัง้หมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสดัส่วน 

(ล้านบาท) 
บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (BPP) 70,798.72 - 74,844.81 78.66/1 55,686.87 - 58,869.34 
บรษิัท บา้นป ูเน็กซ ์จ ากดั (BNEXT) 19,410.08 50.00 9,705.04 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 65,391.92 - 68,574.38 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP ก่อนธุรกรรมการรับซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) เนื่องจากที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระพิจารณาผลกระทบภายหลงัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ซึ่งส่งผลให ้BANPU มีสดัส่วน
การถือหุน้ใน BPP เพิ่มขึน้ ตามการไดม้าซ่ึงหุน้ของ BPP เพิ่มเตมิจากผูถ้ือหุน้รายอืน่ หกัดว้ยเงนิทีต่อ้งช าระค่าหุน้ดงักล่าวในราคา 
13.00 บาทต่อหุน้ อย่างไรก็ดี เมื่อสุทธิแลว้มูลค่าหุน้ BANPU จากการถือหุน้ใน BPP จะไม่เปลี่ยนแปลง จากสมมติฐานของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระทีพ่ิจารณาใหไ้ม่มีส่วนต่างระหว่างราคาไดม้าซ่ึงหุน้ภายใตธุ้รกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General 
Offer) ในราคา 13.00 บาทต่อหุน้ กับมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถ้ือหุน้ BPP ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เนื่องจาก
ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) เป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

 
จากตารางข้างตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าของ BANPU เท่ากับ 65,391.92 - 
68,574.38 ล้านบาท  
 
(5.4) กลุ่มธุรกิจอื่นๆ 
 
กลุ่มธุรกิจอื่นๆ ของ BANPU สามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 3 ส่วนยอ่ย ดงันี ้
(5.4.1) กิจการที่ด าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร ซึ่งมีบริษัทหลกั ไดแ้ก่ (1) บริษัท บา้นป ู

จ ากัด (มหาชน) (2) บริษัท บา้นป ูมินเนอรลั จ ากัด และ (3) Banpu Minerals Singapore Pte. Ltd. ซึ่งทัง้หมดเป็น
บรษิัทท่ี BANPU ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 
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(5.4.2) กิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหินในประเทศจีน ซึ่งด าเนินการผ่าน Banpu (Beijing) Energy Trading Co., 
Ltd. (“BBET”) ซึ่งเป็นบริษัทที่ BANPU ถือหุ้นรอ้ยละ 100.00 ซึ่งเป็นกิจการที่ด  าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหินเพื่อ
สนบัสนุนกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าของบรษิัทฯ เป็นหลกั กล่าวคือด าเนินธุรกิจเป็นผูจ้ดัหาแหล่งเชือ้เพลิงถ่านหินส าหรบั
กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศจีนของ BPP  

(5.4.3) กิจการที่ด าเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอื่น ได้แก่ (1) Banpu Ventures Pte. Ltd.  (“BPV”) (2) Banpu 
International Ltd. (“BPI”) (3) บริษัท บา้นป ูอินโนเวชั่น แอนด ์เวนเจอรส์ จ ากัด (“BIVTH”) (4) Banpu Vietnam 
LLC (“BPVT”) และ (5) บริษัท บา้นป ูเอ็นจิเนียริ่ง เซอรว์ิสเซส จ ากัด (”BES”) ซึ่งทัง้หมดเป็นบริษัทที่ BANPU ถือ
หุน้รอ้ยละ 100.00 

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.4.1) กิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการที่ด  าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน และ/หรือเป็น
ส่วนงานบริหาร ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่พิจารณาถึงผลการด าเนินงานจากธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน รวมถึง
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารที่ตอ้งด ารงไวเ้พื่อการบรหิารกิจการภายใตก้ลุ่มบรษิัท BANPU ต่อไปในอนาคต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับกิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 5 ปี 3 เดือน (1 ตลุาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573)  ส ม ม ติ ฐ า น ที่ ป รึ ก ษ า
ทางการเงินอิสระ 

รายได้จากการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงรายได้จากการ
จ าหน่ายถ่านหินยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการคงที่เท่ากบัปี 2568 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทนุการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ 91.29 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ  7.23 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้และ
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้และ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศไทย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับกิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมดัระวงั เนื่องจากธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน เป็นธุรกิจที่มีความผนัผวนสงูตามราคาถ่านหินตลาดโลก และไดร้บัผลกระทบ
จากปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก จึงมีขอ้จ ากดัในการคาดการณแ์นวโนม้การเติบโตระยะยาว อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระตัง้สมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่องหลงัจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ 
(Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับกิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอายุ 20 ปี 
ณ วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ที่มา: thaibma.or.th) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพนัธบัตรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลงั 20 ปี สิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2567 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ที่มา: www.set.or.th) ทัง้นี ้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ัตราผลตอบแทนตลาดซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของ BANPU ค านวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered 
Beta) ของ BANPU เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี สิน้สดุวนัที่ 29 ตลุาคม 2568 (ที่มา: Capital IQ) เท่ากบั 0.64 จากนัน้ท่ี
ปรกึษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered Beta 
ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 1.20 โดยรายละเอียดการ
ค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.27 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.72 

L (3) 1.20 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 11.18  
 
จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้

Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 11.18 
Kd = ต้นทุนของหนี ้สินที่มีภาระดอกเบีย้ของ  BANPU ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 4.08 โดยค านวณจากอัตรา

ดอกเบีย้เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ BANPU ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BANPU 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนี ้สินที่มีภาระดอกเบี ้ยต่อทุน  อ้างอิงจากโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของ BANPU  

ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
 

การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 11.18 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 4.08 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 7.03 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของกิจการที่ด าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/
หรือเป็นส่วนงานบริหารเท่ากับร้อยละ 7.03 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

135 

▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของกิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือ
เป็นส่วนงานบริหาร 

 
จากสมมติฐานขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการผลรวมของกระแสเงินสดอิสระของบริษัทในกลุ่ม
ดงักล่าว และคิดลดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของกิจการที่ด  าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน และ/หรือ
เป็นส่วนงานบริหารที่รอ้ยละ 7.03 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อ
หุน้ของส่วนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการผลรวมของกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ 
กิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นสว่นงานบริหาร 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 186.97 160.49 56.24 37.73 94.48 95.00 95.53 96.07 96.62 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (202.27) (289.48) (79.52) (48.45) (129.05) (130.28) (131.53) (132.82) (134.12) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้ (EBIT) 

(15.30) (128.99) (23.28) (10.73) (34.57) (35.28) (36.01) (36.75) (37.50) 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (0.21) (0.16) (0.16) (0.15) (0.15) (0.14) 

กระแสเงินสดอิสระ    (10.94) (34.73) (35.44) (36.16) (36.89) (37.65) 

บวก: มลูค่าสดุทา้ย 
(Terminal Value) 

        (535.38) 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    (10.94) (34.73) (35.44) (36.16) (36.89) (573.03) 

 
ผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของกิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิ และ/หรือ
เป็นสว่นงานบริหาร (Enterprise Value) 

(17,166.19) 

ปรบัปรุงดว้ยผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 2,129.67 
บวก: สินทรพัยท์างการเงิน 249.33 
บวก: อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ 56.99 
บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการท่ีเก่ียวโยงกนั 90,960.12 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/2 (228,492.20) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (152,262.28) 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ BANPU และบริษัทย่อย ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกิจการทีด่  าเนนิธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร ตามสดัส่วนการ

ถือหุน้ของ BANPU 
/2  หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ เงนิกูย้ืมจากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั หุน้กู ้และหนีส้นิตามสญัญาเช่า  
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการที่ด าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน และ/หรือเป็นส่วนงาน
บริหารตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ (152,262.28) ล้านบาท ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกิจการท่ีด าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน และ/หรือ
เป็นส่วนงานบรหิาร เนื่องจากเป็นกิจการท่ีด าเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอื่นและเป็นส่วนงานบรหิารเป็นหลกั 

 
(5.4.2) กิจการทีด่ าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหนิในประเทศจีน 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการที่ด  าเนินธุรกิจซือ้ขายถ่านหินในประเทศจีน ซึ่ง
ด าเนินการโดย BBET ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ BBET 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 5 ปี 3 เดือน (1 ตลุาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573)  ส ม ม ติ ฐ า น ที่ ป รึ ก ษ า
ทางการเงินอิสระ 

ปริมาณถ่านหนิ
จ าหน่าย 

ประมาณการโดยจ าแนกตามกลุ่มลกูคา้ ไดแ้ก่ (1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้า
ในประเทศจีนของ BPP และ (2) กลุ่มลกูคา้อื่นๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศจีนของ BPP: ประมาณการ
เปล่ียนแปลงตามปริมาณการใชถ้่านหินของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าใน
ประเทศจีนของ BPP ในแต่ละงวด 

• กลุ่มลูกค้าอื่นๆ: ประมาณการ ดงันี ้
- ส าหรับไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอ้างอิงจาก

ปริมาณถ่านหินจ าหน่ายย้อนหลัง 12 เดือน จนถึงวันที่ 30 
กนัยายน 2568 

- ส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการคงที่เท่ากบัปี 2568 

▪ สมมติฐานที่ ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาจ าหน่าย
ถ่านหนิ 

ประมาณการโดยจ าแนกตามกลุ่มลกูคา้ ไดแ้ก่ (1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้า
ในประเทศจีนของ BPP และ (2) กลุ่มลกูคา้อื่นๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศจีนของ BPP 
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 

เดือนสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2568 ตามข้อก าหนดรฐับาล
ประเทศจีนในการควบคุมความผันผวนของราคาถ่านหิน
ส าหรบัโรงไฟฟ้า 

▪ ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ที่จัดท า
โดย McCloskey by 
OPIS, A Dow Jones 
Company  

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
- ส าหรบัปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง  

(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) 
ในปี 2569 ซึ่งเป็นดัชนีราคาที่ใชอ้า้งอิงการซือ้ขายถ่าน
หินในประเทศจีน โดยที่ค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโล
แคลอร่ีต่อกิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั 

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ BBET เมื่อเทียบกับดชันี QHD 
ที่รอ้ยละ 51.59 – 58.37 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบ
ราคาซือ้ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงที่เท่ากบัปี 2569 

• กลุ่มลูกค้าอื่นๆ  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง 

(1)  ประมาณการดชันีราคาถ่านหิน QHD ในปี 2568 - 2569 
ที่ค่าความรอ้นเท่ากบั 6,000 กิโลแคลอรี่ต่อกิโลกรมั จะมี
ราคาเท่ากบั 904.78 หยวนต่อตนั และ 894.27 หยวนต่อ
ตนั ตามล าดบั 

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ BBET เมื่อเทียบกับดชันี QHD 
ที่รอ้ยละ 37.08 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซือ้
ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงที่เท่ากบัปี 2569 
ต้นทนุการ
จ าหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ 98.84 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ 0.32 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้และ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศจีน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BBET ดงันี ้ 
 
 

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

อปุกรณ ์ 3 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์ 3 ปี  

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียเท่ากบัประมาณ 46.66 วนั  

• สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาส ารองสินคา้เฉล่ียเท่ากบัประมาณ 0.23 วนั 

• เจ้าหนี้การค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนี ้เฉล่ียเท่ากับประมาณ 
20.04 วนั 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุโดยอา้งอิงจากค่าเส่ือมราคาในอดตี 
เพื่อใหก้ิจการสามารถด าเนินธุรกิจต่อไปไดใ้นระยะยาว ซึ่งเท่ากับ 0.32 
ลา้นหยวนต่อปี 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ BBET 
 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมดัระวงั เนื่องจากธุรกิจซือ้ขายถ่านหิน เป็นธุรกิจที่มีความผนัผวนสงูตามราคาถ่านหินตลาดโลก และไดร้บัผลกระทบ
จากปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก จึงมีขอ้จ ากดัในการคาดการณแ์นวโนม้การเติบโตระยะยาว อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระตัง้สมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่องหลงัจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ 
(Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ BBET 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 
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โดยที่ 

Rf = อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี  
ณ วันที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ที่มา: pbc.gov.cn) ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุน 
ในประเทศจีน ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของประเทศ 
ที่เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ BBET ค านวณโดยอา้งอิงคา่สมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered Beta) 
ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศจีน 
โดยการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้ยอ้นหลัง 5 ปี จนถึงวันที่ 29 
ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบั 0.60 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนท่ี 3.1 (4) การประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered 
Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 1.10 โดยรายละเอียด
การค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.15 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.86 

L (3) 1.10 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 10.66  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 10.66 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BBET ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 4.15 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ BBET ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BBET 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนี ้สินที่มีภาระดอกเบี ้ยต่อทุน  อ้างอิงจากโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของ BANPU  

ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
 
  

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 10.66 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 4.15 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 25.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 6.71 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ BBET เท่ากับร้อยละ 6.71 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BBET 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ BBET ที่รอ้ยละ 6.71 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของส่วนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ BBET 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 1,250.52 969.33 774.32 262.36 1,216.08 1,232.47 1,249.55 1,267.33 1,285.85 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (1,247.05) (965.20) (776.14) (261.34) (1,209.66) (1,225.95) (1,242.88) (1,260.58) (1,279.02) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้ (EBIT) 

3.47 4.13 (1.82) 1.02 6.42 6.53 6.67 6.75 6.83 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (0.25) (1.61) (1.63) (1.67) (1.69) (1.71) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย 

   0.16 0.42 0.39 0.32 0.32 0.32 

บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลง
ของเงินทนุหมนุเวียน 

   201.36 (13.59) (1.21) (1.26) (1.31) (1.37) 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (0.32) (0.32) (0.32) (0.32) (0.32) (0.32) 

กระแสเงินสดอิสระ    201.97 (8.67) 3.75 3.74 3.75 3.76 

บ ว ก :  มู ล ค่ า สุ ด ท้ า ย 
(Terminal Value) 

        56.04 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    201.97 (8.67) 3.75 3.74 3.75 59.80 

 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

141 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BBET 
รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 

มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ BBET (Enterprise Value) 243.59 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 29.16 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/1 (172.50) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  100.25 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 451.60 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ BBET ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนีส้นิตามสญัญาเช่า 

/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BBET เท่ากับ 451.60 ล้านบาท ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BBET เนื่องจากเป็นกิจการที่สนบัสนุนธุรกิจ
อื่นเป็นหลกั รวมถึงมีขนาดธุรกิจและมลูค่ากิจการตามที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเป็นสดัส่วนที่ไม่มีผลกระทบต่อ
มลูค่าธุรกิจ BANPU ในภาพรวมอย่างมีนยัส าคญั 

 
(5.4.3) กิจการทีด่ าเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอื่น 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการที่ด  าเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอื่นดว้ยวิธีมูลค่า
ตามบัญชีซึ่งเป็นมลูค่าพืน้ฐานของกิจการ จากการพิจารณาโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในปัจจยัต่างๆ เนื่องดว้ยผลการ
ด าเนินงานในอดีต และ/หรือ มีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐานอื่นๆ ที่จะใช้ในการจัดท า
ประมาณการทางการเงินในอนาคต และ/หรือ บรษิัทดงักล่าวลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน เช่น ตราสารหนี ้หุน้กู ้หรือตราสาร
ทนุในสดัส่วนที่ไม่มีอ  านาจควบคมุอย่างมีนยัส าคญั 
 
ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของกิจการที่ด  าเนินธุรกิจลงทนุในกิจการอื่น  อา้งอิง
งบการเงินภายในส าหรับงวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2568 ซึ่งเป็นข้อมูลการเงินล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงาน
ความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของกิจการทีด่ าเนินธุรกิจลงทนุในกิจการอืน่ 
ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 

มูลค่า (ล้านบาท) BPV BIVTH BES BPI BPVT 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 9,575.93 449.86 215.86 1,051.39 32.30 
บวก ก าไรสะสม      
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารอง

ตามกฎหมาย  
- - 0.79 6.34 - 

        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 3,682.53 (225.90) (62.22) (992.30) (0.78) 
บวก องคป์ระกอบอื่นของส่วน

ของเจา้ของ/1 
- (4.05) (9.61) - (4.01) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 13,258.46 219.92 144.82 65.42 27.50 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ทัง้ 5 บริษัท 13,716.12 

ทีม่า: งบการเงนิภายในของ BANPU และบริษัทย่อย ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืน่ของส่วนของผูถ้ือหุน้ ไดแ้ก่ ผลต่างจากอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่าขอ้มูลทางการเงนิ  

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการที่ด าเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอื่น ตามวิธีมูลค่าตาม
บัญชีเท่ากับ 13,716.12 ล้านบาท  
 
สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจอื่นๆ 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจอื่นๆ สามารถสรุปผลได ้ดงันี ้ 
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิอืน่ๆ 

รายการ 
มูลค่าทัง้หมด 
(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 
(ร้อยละ) 

มูลค่าตามสดัส่วน 
(ล้านบาท) 

กิจการท่ีด าเนินธุรกิจซือ้ขายถา่นหิน และ/
หรือเป็นส่วนงานบรหิาร 

(152,262.28) 

100.00 

(152,262.28) 

กิจการท่ีด าเนินธุรกิจซือ้ขายถา่นหินใน
ประเทศจีน 

451.60 451.60 

กิจการท่ีด าเนินธุรกิจลงทนุในกจิการอื่น 13,176.12 13,176.12 
รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น (138,094.55) 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจอื่นๆ ของ BANPU เท่ากับ (138,094.55) ล้านบาท  

 
สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) 
จากผลการประเมินมลูค่าแต่ละรายการของกลุ่มบรษิัทท่ีกล่าวขา้งตน้ การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU 
ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) สามารถสรุปไดด้งันี ้
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สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแตล่ะกิจการ (SOTP) 

รายการ 
มูลค่าทัง้หมด 
(ล้านบาท) 

มูลค่าทัง้หมด 
(บาทต่อหุน้ BANPU) 

(1) กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหิน 127,603.77 - 132,270.52 12.74 - 13.20 
(1.1) เหมืองถา่นหินในประเทศอนิโดนีเซีย 42,143.25 - 45,526.71 4.21 - 4.54 
(1.2) เหมืองถา่นหินในประเทศจนีและมองโกเลีย 31,767.09 - 33,050.37 3.17 - 3.30 
(1.3) เหมืองถา่นหินในประเทศออสเตรเลีย 53,693.43 5.36 

(2) กลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาตใินประเทศสหรฐัอเมรกิา 52,831.77 - 56,309.10  5.27 - 5.62 
(3) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 65,391.92 - 68,574.38 6.53 - 6.84 
(4) กลุ่มธุรกิจอื่นๆ (138,094.55) (13.78) 
รวมช่วงมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU 107,732.91 - 119,059.45  10.75 - 11.88 
 

แผนภาพสรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ด้วยวธิีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ 

 
 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ตามวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) เท่ากับ 
107,732.91 – 119,059.45 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 113,396.79 ล้านบาท) หรือ 10.75 - 11.88 บาทต่อหุ้น (กรณี
ฐานเท่ากับ 11.32 บาทต่อหุ้น) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
BANPU ดว้ยวิธีนีม้ีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีนีพ้ิจารณาถึงแนวทางประเมินที่เหมาะสมส าหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณา
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตส าหรบัธุรกิจหลกัของ BANPU ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือ
มูลค่าปรบัปรุงตามบัญชีร่วมดว้ย เพื่อก าหนดมลูค่าพืน้ฐานของแต่ละกิจการ หรือส าหรบัประเมินมูลค่ากิจการที่มีความไม่
แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐานอื่นๆ ที่จะใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคต และ/หรือ 

5.27 - 5.62

6.53 - 6.84

(13.78)

10.75 - 11.88

4.21 - 4.54

3.17 - 3.30

5.36 

12.74 - 13.20

กลุ่มที่ (1)
เหมืองถา่นหิน

กลุ่มที่ (2)
ก๊าซธรรมชาติ

กลุ่มที่ (3)
ผลิตไฟฟ้า

กลุ่มที่ (4)
อื่นๆ

รวม

หนว่ย: บาทตอ่หุน้

เหมืองประเทศอินโดนีเซีย

เหมืองประเทศจีนและมองโกเลีย

เหมืองประเทศออสเตรเลีย
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บริษัทดังกล่าวลงทุนในสินทรพัยท์างการเงิน เช่น ตราสารหนี ้หุน้กู ้หรือตราสารทุนในสัดส่วนที่ไม่มีอ  านาจควบคุมอย่างมี
นยัส าคญั เป็นตน้ 
 
นอกจากนี ้ผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของมลูค่าหุน้ BANPU โดยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ขา้งตน้ ไดร้บั
การปรบัปรุงจากรายงานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัท่ี 28 พฤศจิกายน 2568 ตามผลกระทบจากธุรกรรมการรบั
ซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสร็จสมบูรณแ์ลว้ ซึ่งส่งผลให ้BANPU มีสดัส่วนการถือหุน้ใน BPP เพิ่มขึน้ ตามการ
ไดม้าซึ่งหุน้ของ BPP เพิ่มเติมจากผูถื้อหุน้รายอื่น หกัดว้ยเงินที่ตอ้งช าระค่าหุน้ดงักล่าวในราคา 13.00 บาทต่อหุน้ อย่างไรก็ดี 
เมื่อสุทธิแลว้มลูค่าหุน้ BANPU จากการถือหุน้ใน BPP จะไม่เปล่ียนแปลง จากสมมติฐานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่
พิจารณาใหไ้ม่มีส่วนต่างระหว่างราคาไดม้าซึ่งหุน้ภายใตธุ้รกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ในราคา 13.00 
บาทต่อหุน้ กับมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ เนื่องจากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้
เป็นการทั่วไป (General Offer) เป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ รวมถึงปรบัปรุงรายงานของที่ปรกึษาทางการเงนิ
อิสระจากรายการท่ีเกิดขึน้ในภายหลงั กล่าวคือ ในวนัท่ี 3 ธันวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลส าเรจ็ในการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน 
(Public Offering) จ านวน 6.00 ลา้นหุน้ และผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรพัยไ์ดใ้ชสิ้ทธิซือ้หุน้เพิ่ม (Greenshoe Option) จ านวน 0.90 
ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุทัง้สิน้ 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ารวมประมาณ 
179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือคิดเป็น 170.33 ลา้นเหรียญสหรฐั หลงัหกัส่วนลดและค่าธรรมเนียมการรบัประกนัการจ าหน่าย
รวมทั้งค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งตามประมาณการผูบ้ริหาร และส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ทางออ้มสุทธิของ BANPU ใน BKV 
ลดลงจากเดิมรอ้ยละ 71.00 เป็นรอ้ยละ 65.94  
 
(6) สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU 
 
ทัง้นี ้ผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU สามารถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU 
วิธีค านวณมูลค่ายุตธิรรม 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ผลการประเมินมูลค่า ความเหมาะสม 

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 110,824.12 11.06 ไม่เหมาะสม 
2. วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี 112,710.96 - 114,160.95 11.25 - 11.39 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 44,162.10 - 54,988.33 4.41 - 5.49 ไม่เหมาะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    

- วิธีอตัราส่วน P/BV 143,377.22 - 156,650.58 14.31 - 15.64 ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน P/E ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 100,362.52 - 123,327.77 10.02 - 12.31 ไม่เหมาะสม 

5. วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ/1 107,732.91 - 119,059.45  10.75 - 11.88  เหมาะสม 
หมายเหต:ุ /1 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีทีเ่หมาะสมทีส่ดุ โดยการประเมินมูลค่ายตุธิรรมส่วน

ของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ประกอบดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงนิสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัชี 
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จากตารางขา้งตน้ ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU 
ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินทีเ่หมาะสม โดยช่วงราคาทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่า
ยุติธรรมหุ้นสามัญของฺ BANPU เท่ากับ 10.75 - 11.88 บาทต่อหุ้น (กรณีฐานเท่ากับ 11.32 บาทต่อหุ้น) เนื่องจากวิธี
นีพ้ิจารณาถึงแนวทางประเมินที่เหมาะสมส าหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต
ส าหรบัธุรกิจหลกัของ BANPU ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือมลูค่าปรบัปรุงตามบญัชีร่วมดว้ย เพื่อก าหนดมลูค่า
พืน้ฐานของแต่ละกิจการ หรือส าหรบัประเมินมลูค่ากิจการที่มีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐาน
อื่นๆ ท่ีจะใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคต และ/หรือ บริษัทดงักล่าวลงทุนในสินทรพัยท์างการเงิน เช่น ตรา
สารหนี ้หุน้กู ้หรือตราสารทนุในสดัส่วนที่ไม่มีอ  านาจควบคมุอย่างมีนยัส าคญั เป็นตน้ 
 
ส าหรับวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดสามารถสะท้อนมูลค่าหุ้นสามัญตามอุปสงคแ์ละอุปทานที่มีการซือ้ขายจริงในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ไดใ้นระดับหนึ่ง อย่างไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซือ้ขาย และปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถ
ควบคุมได ้เช่น สภาวะตลาดทุน ในขณะที่การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนใน
ตลาด เป็นการเปรียบเทียบ BANPU กบับรษิัทจดทะเบียนอื่น จึงอาจมีความแตกต่างบางส่วนจากโครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้
เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ เป็นตน้ 
 
3.2 การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีทางการเงินต่างๆ เพื่อใชใ้นการพิจารณาให้
ความเห็นเก่ียวกับความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ โดยมีรายละเอียดของการประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีการทาง
การเงิน 5 วิธี ดงันี ้
 
(1) วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
(2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
(3) วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
(4) วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
(5) วิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 
 
โดยวิธีการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP แต่ละวิธี มีรายละเอียดดงันี ้
 
(1) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามบัญชีของ  BPP อ้างอิงจากงบการเงินรวม ส าหรับงวด  
9 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 กนัยายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัที่จดัท ารายงานความเห็น โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิีมูลค่าตามบัญช ีณ วนัที ่30 กันยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 30,477.32 
บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 7,231.39 
บวก ส่วนเกินจากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุเดียวกนั (3,891.56) 
บวก ส ารองการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 40.33 
บวก ก าไรสะสม   
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมาย  2,364.62 
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 17,726.36 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของเจา้ของ/1 (4,108.84) 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัท 49,839.61 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 3,047.73 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 16.35 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BPP ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุ้นประกอบดว้ยก าไร (ขาดทุน) เบ็ดเสร็จอื่นจากการป้องกันความเสี่ยงกระแสเงินสด การ

เปลีย่นแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทางการเงนิ และผลต่างจากอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่าขอ้มูลทางการเงนิ 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 49,839.61 ล้านบาท หรือ 

16.35 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธี
มูลค่าตามบัญชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มค้  านึงถึงมลูค่าของ BPP ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่างไรก็ตามไม่ไดค้  านึงถึง
ศกัยภาพในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต  
 
(2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของ BPP อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 
กันยายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัที่จดัท ารายงานความเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยรายการส่วน
เพิ่ม (ลด) ของมลูค่าสินทรพัยข์อง BPP เพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจุบนั ทัง้นี ้รายการที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาน ามาปรบัปรุง คือ มลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ ซึ่งมีรายละเอียด ดงันี ้
 
มูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีการประเมินมูลค่าบริษัทร่วมและการร่วมคา้ เพื่อปรบัปรุงมูลค่าเงินลงทุนของ BPP ใหส้ะทอ้น
มลูค่ายตุิธรรม โดย BPP มีเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2568 ซึ่ง IFA ท าการปรบัปรุงมลูค่าตาม
บญัชีดงัต่อไปนี ้ 
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• HPC และ PFMC เป็นบรษิัทรว่มทนุระหว่าง BPP กบั บรษิัทย่อยของ RATCH และ Lao Holding State Enterprise 
ซึ่งเป็นรัฐวิสาหกิจ สปป.ลาว ซึ่ง BPP ถือหุ้น HPC และ PFMC ในสัดส่วนรอ้ยละ 40.00 และรอ้ยละ 37.50 
ตามล าดับ โดยทั้ง 2 บริษัทมีส านักงานใหญ่ตัง้อยู่ที่เมืองเวียงจันทน ์สปป.ลาว ทั้งนี ้HPC และ PFMC จัดตัง้เพื่อ
ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองที่ใชพ้ลงังานถ่านหินลิกไนตจ์ากเหมืองภไูฟที่ไดร้บัสมัปทาน 
โดยโรงไฟฟ้ามีก าลงัผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้า 3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะวตัต ์ซึ่งมี
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี นบัตัง้แต่วนัเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์กบั EGAT และ EDL ซึ่งเป็นรฐัวิสาหกจิ
ดา้นผลิตและจดัส่งไฟฟ้าของสปป.ลาว 

• BLCP เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับ EGCO ซึ่ง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน BLCP เท่ากับรอ้ยละ 
50.00 ทั้งนี ้BLCP จัดตัง้เพื่อด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ซึ่งเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ ( Independent 
Power Producer: IPP) ที่เป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าขนาดก าลงัผลิต
ติดตัง้ 717 เมกะวัตต ์จ านวน 2 หน่วย โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีตัง้อยู่ที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มี
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT ที่มีอายสุญัญา 25 ปี นบัตัง้แต่วนัเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ 

• SLG เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับ Gemeng International Energy Co., Ltd. และ Anhui 
Province Wenergy Co., Ltd. ซึ่ง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน SLG เท่ากับรอ้ยละ 30.00 โดย SLG เป็นโรงไฟฟ้าพลงั
ความรอ้นขนาด 1,320 เมกะวตัต ์หรือผลิตไอน า้รวม 600 ตนัชั่วโมง ตัง้อยู่ในเมืองฉางจือ้ มณฑลซานซี ประเทศจีน 
โดยจ าหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดคา้ส่งไฟฟ้าและจ าหน่ายไอน า้โดยตรงใหแ้ก่โรงงานอตุสาหกรรม โดยใชเ้ทคโนโลยีถ่าน
หินสะอาดขัน้สงูระบบ Ultra-Supercritical (USC)  

• BNEXT เป็นบริษัทร่วมของ BPP ที่ถือหุ้นร่วมกับ BANPU ในสัดส่วนเท่ากันที่รอ้ยละ 50.00 โดยเมื่อวันที่  13 
มิถุนายน 2568 บริษัทย่อยที่ BNEXT ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 กล่าวคือ BRS ไดล้งนามในสัญญาการจ าหน่ายเงิน
ลงทุนภายใตโ้ครงสรา้ง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ น และอยู่ระหว่าง
กระบวนการจ าหน่ายเงินลงทนุดงักล่าว  

 
ทั้งนี ้มูลค่ายุติธรรมของ HPC PFMC BLCP SLG และ BNEXT เพื่อน ามาปรบัปรุงมูลค่าเงินลงทุนและผลการปรบัปรุงมูลค่า
สามารถสรุปไดด้งันี ้(รายละเอียดการประเมินมลูค่า HPC PFMC BLCP SLG และ BNEXT ปรากฏในส่วนที่ 3.1 (5) และ 3.2 (5) 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU และ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของรายงานฉบบันี)้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าเงนิลงทนุในบริษทัร่วมและการร่วมค้าของ BPP 

เงนิลงทนุใน 
บริษัทร่วมและ 
การร่วมค้า 

วิธีการประเมิน 
มูลค่าที่
เหมาะสม 

สัดส่วนการถือ
หุ้นสุทธขิอง 

BPP 
(ร้อยละ) 

(ล้านบาท) 

มูลค่าตามบัญชี  
ณ 30 ก.ย. 2568/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

(+/(-)) 
- HPC 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนั
สทุธิของ 

กระแสเงินสด 

40.00 28,289.63 28,335.05 - 28,593.99 45.42 - 304.35 
- PFMC 37.50 130.08 2,192.46 - 2,234.83 2,062.38 - 2,104.75 
- BLCP 50.00 6,219.88 6,256.12 - 6,772.55 36.23 - 552.66 
- SLG 30.00 2,105.68 2,666.04 - 3,193.15 560.36 - 1,087.46 
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เงนิลงทนุใน 
บริษัทร่วมและ 
การร่วมค้า 

วิธีการประเมิน 
มูลค่าที่
เหมาะสม 

สัดส่วนการถือ
หุ้นสุทธขิอง 

BPP 
(ร้อยละ) 

(ล้านบาท) 

มูลค่าตามบัญชี  
ณ 30 ก.ย. 2568/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

(+/(-)) 
- BNEXT วิธีปรบัปรุง

มลูค่า 
ตามบญัชี/2 

50.00 9,526.16 9,686.69 160.53 

รวม 46,271.43 49,136.35 - 50,481.20 2,864.92 - 4,209.76 
หกั หนีสิ้นภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย์/3 (596.19) - (891.51) 
รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 2,268.73 - 3,318.25 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงินรวมของ BPP ฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2568 ทีบ่นัทึก

มูลค่าเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ดว้ยวิธีส่วนไดเ้สยี (Equity method) 
/2  ปรับปรุงดว้ยประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนภายใตโ้ครงสร้าง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลังงาน

แสงอาทติย์ในประเทศญีป่ ุ่ น ทีไ่ดล้งนามในสญัญาการจ าหน่ายเงนิลงทนุเมือ่วนัที ่13 มิถนุายน 2568 และอยู่ระหว่างกระบวนการ
จ าหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดการค านวณประมาณการก าไรดงักล่าวดงัส่วนที่ 3.2 (5.3.2) การประเมินมูลค่า
ยตุธิรรมส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของรายงานฉบบันี ้

/3  ค านวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงนิไดส้ าหรบัแต่ละประเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้แต่ละรายการ 

 
จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้าเท่ากับ 2,268.73 – 3,318.25 ล้านบาท 

 
สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน าผลการประเมินมลูค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ของ  BPP ขา้งตน้ มาปรบัปรุงมลูค่า
ส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BPP ณ วนัที่ 30 กันยายน 2568 เพื่อประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธี
ปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 49,839.60 
รายการปรบัปรุง   
การปรบัปรุงมลูคา่เงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 2,268.73 - 3,318.25 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่หลังปรับปรุง 52,108.34 - 53,157.86 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 3,047.73 
ช่วงมูลคา่ตามบัญชีหลงัปรับปรุงต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 17.10 - 17.44 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 52,108.34 - 

53,157.86 ล้านบาท หรือ 17.10 - 17.44 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่า
ยุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบัญชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะไดพ้ิจารณามลูค่า
ยุติธรรมของสินทรพัยข์อง BPP แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการนีค้  านึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งเท่านัน้ โดยไม่
ค านึงถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
 
(3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซือ้ขายเฉล่ียและปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรพัยข์อง BPP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยค านวณ VWAP ย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันที่  29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่
คณะกรรมการบริษัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณา
อนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ตามที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BPP ย้อนหลงั 360 วันท าการ จนถึงวนัที ่29 ตุลาคม 2568 

 
 
การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานของ
หลกัทรพัยข์อง BPP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณาจากขอ้มลูข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้ง การคาดการณผ์ลการ
ด าเนินงานในอนาคตของ BPP สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการค านวณมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ดว้ยวธิีมูลค่าตามราคาตลาด 
วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (พันหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท าการ 84.79 8,457.27 10.03 

30 วนัท าการ 50.04 5,155.82 9.71 

60 วนัท าการ 41.09 4,521.21 9.09 

90 วนัท าการ 32.61 3,748.75 8.70 
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ปรมิาณซือ้ขายราคาปิด

ปรมิาณซือ้ขาย (พนัหน่วย) ราคาปิด (บาทตอ่หุน้)
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วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (พันหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

180 วนัท าการ 25.12 3,105.87 8.09 

270 วนัท าการ 19.23 2,293.65 8.39 

360 วนัท าการ 16.03 1,845.99 8.69 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BPP (บาทตอ่หุน้) 8.09 - 10.03 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 3,047.73 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP (ล้านบาท) 24,649.69 - 30,554.09 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ พบว่าปริมาณซือ้ขายหุน้เฉล่ียของ BPP ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จะมีปริมาณอยู่ที่ 
1.85 - 8.46 ลา้นหุน้ต่อวัน หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.06 - 0.28 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ BPP และ 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 24,649.69 - 30,554.09 ล้าน
บาท หรือ 8.09 - 10.03 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อ
หุน้ของ BPP ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนี ้แมว้่าจะสะทอ้นมลูค่า BPP ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตาม
อุปสงคแ์ละอุปทานหุน้สามญัที่มีการซือ้ขายจริงในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง กระแสเงินทุนในตลาดหลักทรพัยฯ์ อัตราดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็น
ปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได ้
 
(4) วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่างๆ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ
คลา้ยคลงึกนักบัธุรกิจหลกัของ BPP กล่าวคือ บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจหลกัดา้นผลิตพลงังานไฟฟ้าในประเทศที่เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ 
โรงไฟฟ้าในประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมรกิา และประเทศไทย ที่ใชเ้ชือ้เพลิงถ่านหินและ/หรือก๊าซธรรมชาติในการผลิตไฟฟ้า 
บนสมมติฐานหลกัว่าบริษัทที่มีลกัษณะการด าเนินงานคลา้ยคลึงกัน จะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) 
และอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตัด
จ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั 
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบรษิัทจดทะเบียนซึ่งมีธุรกิจใกลเ้คียงกนักบัธุรกิจหลกัของ BPP ดงักล่าว มาใชใ้นการ
เปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียง ดงันี ้
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ข้อมูลทั่วไปของ BPP และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
บมจ. บา้นป ูเพาเวอร ์

(“SET:BPP”) 
ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจหลกัดา้นการผลิต
และจ าหน่ายไฟฟ้าและธุรกิจที่เก่ียวขอ้ง 

96,617.37 27,367.98 1,960.51 

บริษัทเทยีบเคียง 
บริษัททีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศไทย 

บมจ. ผลิตไฟฟ้า  
("SET:EGCO") 

ประกอบธุรกิจดา้นการลงทุนโดยการถือหุน้ในบริษัทต่าง  ๆ (Holding company) ที่ประกอบธุรกิจ  
1) ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าทัง้ในฐานะรายใหญ่ (IPP-Independent Power Producer) และรายเล็ก 
(SPP-Small Power Producer) 2) ธุรกิจการใหบ้รกิารดา้นเทคนิคการจดัการแก่โรงไฟฟ้าและโรงงาน
อตุสาหกรรมต่าง ๆ ทัง้ในและต่างประเทศ 

225,852.09 34,304.79 4,972.24 

บมจ. ราช กรุ๊ป 
("SET:RATCH") 

ประกอบธุรกิจในรูปแบบบรษิัทโฮลดิง้ โดยลงทนุถือหุน้ในบรษิัทอื่น ซึ่งมีสถานะเป็นบรษิัทหลกั บรษิัท
ย่อย และ/หรือ บริษัทร่วมคา้ของบริษัทฯ  บริษัทฯ ลงทุนในบริษัทพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าที่ใช้
เชือ้เพลิงหลกัประเภทต่างๆ โครงการพลงังานทดแทน ตลอดจนธุรกิจเก่ียวเนื่องกบัการผลิตไฟฟ้าและ
ธุรกิจพลงังานดา้นอื่นๆ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ รายไดห้ลกัของบรษิัทฯ มาจากเงินปันผลและ
ส่วนแบ่งก าไร 

212,816.93 25,143.83 6,087.03 

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศจีน 
Shenergy Company 

Limited ("SHSE:600642") 
ด าเนินธุรกิจดา้นการพัฒนา การลงทุน และการบริหารโครงการที่เก่ียวข้องกับพลังงานและวัสดุ
ก่อสรา้งในประเทศจีน โดยมีการผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าและความรอ้น รวมถึงการผลิต
พลงังานจากถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ และพลงังานลม 

497,946.34 128,536.60 18,146.85 

Shaanxi Energy Investment 
Co., Ltd. (”SZSE:001286”) 

ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลังความรอ้นและการผลิตถ่านหินในประเทศจีน  อีกทั้งยังมีการผลิตและ
จ าหน่ายพลังงานความรอ้นดว้ย ปัจจุบันบริษัทมีโรงไฟฟ้าทั้งหมด 7 แห่ง รวมก าลงัการผลิตติดตัง้
รวม 11.18 ลา้นกิโลวตัต ์

325,388.14 103,456.20 13,356.49 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
Inner Mongolia MengDian 
HuaNeng Thermal Power 

Corporation Limited 
("SHSE:600863") 

ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลงัความรอ้น รวมถึงผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลม พลังงานแสงอาทิตย ์และ
พลงังานสะอาดหมนุเวียนอื่น ๆ อีกทัง้ยงัมีธุรกิจท าความรอ้น การท าเหมืองถ่านหิน และการผลิตไอ
น า้ รวมถึงการผลิตและจ าหน่ายถ่านหิน เครื่องจกัรและอุปกรณเ์หมืองถ่านหิน  ตลอดจนบริการจ่าย
และบรหิารน า้รอ้น 

186,065.31 94,707.16 9,412.84 

CHN Energy Changyuan 
Electric Power Co.,Ltd. 

("SZSE:000966") 

ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและพลังงานความรอ้นในประเทศจีน  โดยผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานความรอ้น พลงังานแสงอาทิตย ์พลงัน า้ พลงัลม และชีวมวล อีกทัง้ยงัใหบ้ริการดา้นเทคนิค
และการฝึกอบรม 

185,789.50 68,331.29 676.25 

บริษัททีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา 
Alliant Energy Corporation 

("NASDAQGS:LNT") 
เป็นบริษัทโฮลดิง้ดา้นสาธารณูปโภคที่ใหบ้ริการไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติภายใตก้ารก ากับดูแลใน
สหรฐัอเมรกิา รวมถึง บรกิารขนส่งสินคา้ทางรถไฟระยะสัน้ในรฐัไอโอวา ท่าเรือขนส่งสินคา้ทางบารจ์ 
รถไฟ และรถบรรทุกริมแม่น า้มิสซิสซิปปีในรฐัอิลลินอยส ์บริการนายหนา้ขนส่งสินคา้  การรีไซเคิล
ใบพดักงัหนัลมและคลงัสินคา้ที่เชื่อมต่อกบัระบบรถไฟในรฐัไอโอวา 

799,737.20 138,793.88 26,563.73 

NRG Energy, Inc. 
("NYSE:NRG") 

ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าที่ไดจ้ากถ่านหิน น า้มนั ก๊าซธรรมชาติ พลงังานแสงอาทิตย ์และ
ระบบกักเก็บพลังงานดว้ยแบตเตอรี่ รวมถึงให้บริการแพลตฟอรม์บา้นอัจฉริยะบนระบบคลาวด ์
ครอบคลมุฮารด์แวร ์ซอฟตแ์วร  ์การขาย การติดตัง้ บริการลกูคา้ การสนบัสนุนทางเทคนิค และการ
ดูแลความปลอดภยั บริการของบริษัทประกอบดว้ย การจ าหน่ายไฟฟ้าและการจดัการพลงังาน  การ
ติดตัง้และซ่อมบ ารุงระบบท าความรอ้นและความเย็น (HVAC) ผลิตภัณฑป์้องกันไฟกระชาก การ
ซ่อมบ ารุงบา้น การชดเชยคารบ์อน รวมถึงโซลชูนัดา้นการตอบสนองต่อความตอ้งการพลงังาน การ
ประหยัดพลังงาน และการจัดการพลังงาน นอกจากนีย้ังมีการผลิตไฟฟ้าแบบกระจาย พลังงาน
หมุนเวียน การจัดการคารบ์อน บริการส ารองพลังงาน การจัดเก็บพลังงาน  และใหค้  าปรึกษาดา้น
พลงังาน 

778,434.25 967,043.25 46,795.03 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 ก าไรสุทธ/ิ1/2 
Hawaiian Electric 

Industries, Inc. ("NYSE:HE") 
ด าเนินธุรกิจดา้นสาธารณปูโภคไฟฟ้าในสหรฐัอเมรกิา 270,370.67 101,423.37 -3,893.76 

Talen Energy Corporation 
("NASDAQGS:TLN") 

ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าอิสระและบริษัทดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานในสหรฐัอเมริกา  ด าเนินธุรกิจ
ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ความจุพลังงาน และบริการเสริมต่าง ๆ  ใหก้ับตลาดไฟฟ้าขายส่ง บริษัท
ด าเนินการโรงไฟฟ้าหลายประเภท ไดแ้ก่ พลงังานนิวเคลียร ์ฟอสซิล น า้มนั ก๊าซธรรมชาติ และถ่าน
หิน โดยมีทรพัยสิ์นดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานรวมประมาณ 10.7 กิกะวตัต ์(GW) 

197,993.98 76,086.58 7,339.12 

MGE Energy, Inc. 
("NASDAQGS:MGEE") 

ด าเนินธุรกิจในฐานะบริษัทโฮลดิง้ดา้นสาธารณูปโภคในสหรัฐอเมริกา  โดยแบ่งการด าเนินงาน
ออกเป็น 5 ส่วนหลัก ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจไฟฟ้าที่อยู่ภายใตก้ารก ากับดูแล 2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติที่อยู่
ภายใตก้ารก ากับดูแล 3) ธุรกิจพลังงานนอกการก ากับดูแล 4) การลงทุนในระบบส่งไฟฟ้า และ 5) 
ธุรกิจอื่น 

97,121.16 23,008.35 4,371.29 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  ฐานะการเงนิ ณ 30 กนัยายน 2568 หรือผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 ตลุาคม 2567 - 30 กนัยายน 2568 

/2 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 
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โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี ้
 
(4.1) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวธีิ P/BV ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเป็น
วนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัที่คณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้
ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:EGCO 0.66x 0.62x 0.60x 0.57x 0.54x 0.56x 0.54x 
SET:RATCH 0.64x 0.62x 0.61x 0.59x 0.59x 0.62x 0.62x 

SHSE:600642 1.16x 1.13x 1.12x 1.13x 1.18x 1.19x 1.18x 
SZSE:001286 1.38x 1.37x 1.37x 1.35x 1.35x 1.40x 1.46x 
SHSE:600863 1.65x 1.63x 1.60x 1.60x 1.58x 1.63x 1.69x 
SZSE:000966 1.12x 1.12x 1.13x 1.15x 1.18x 1.19x 1.19x 

NASDAQGS:LNT 2.45x 2.41x 2.38x 2.34x 2.30x 2.27x 2.21x 
NYSE:NRG/1 19.96x 19.80x 18.74x 17.28x 14.61x 12.72x 11.05x 

NYSE:HE 1.29x 1.29x 1.31x 1.28x 1.24x 1.18x 1.07x 
NASDAQGS:TLN/1 15.07x 15.26x 14.65x 13.64x 10.41x 8.36x 6.95x 
NASDAQGS:MGEE 2.44x 2.42x 2.43x 2.47x 2.58x 2.68x 2.65x 

ค่าเฉลี่ย 1.42x 1.40x 1.40x 1.39x 1.39x 1.41x 1.40x 
หมายเหตุ :  /1 NYSE:NRG และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่เนือ่งจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไป

จากค่าเฉลีย่เกินกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP โดยน าค่าเฉล่ีย P/BV ของ
บริษัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 29 ตุลาคม 2568 มาคูณกับมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ BPP โดย
อา้งอิงจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ ตามงบการเงินฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 ซึ่งมีมลูค่า
เท่ากบั 49,839.61 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 16.35 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิี P/BV 

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่ายุติธรรม 
(บาทต่อหุน้) 
(3) = (1) x (2) 

15 วนั 1.42x 

16.35 

23.26 

30 วนั 1.40x 22.89 

60 วนั 1.40x 22.82 

90 วนั 1.39x 22.68 

180 วนั 1.39x 22.79 

270 วนั 1.41x 23.13 

360 วนั 1.40x 22.94 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP (บาทตอ่หุน้) 22.68 - 23.26 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธี P/BV เท่ากับ 69,137.50 - 70,902.57 ล้านบาท 

หรือ 22.68 - 23.26 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BPP ดว้ยวิธี P/BV ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BPP กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ 
เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 
 
(4.2) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธี P/E ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็น
วนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัที่คณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้
ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:EGCO 8.52x 8.02x 7.83x 7.74x N/A N/A N/A 
SET:RATCH 10.94x 10.54x 10.37x 10.04x 9.79x 10.48x 10.80x 

SHSE:600642 10.46x 10.26x 10.37x 10.60x 10.65x 10.50x 10.54x 
SZSE:001286 12.28x 12.14x 12.30x 12.30x 12.17x 12.36x 12.92x 
SHSE:600863 13.76x 13.53x 13.26x 13.25x 12.74x 12.87x 13.38x 
SZSE:000966 39.05x 38.73x 38.15x 37.23x 32.10x 29.36x 30.05x 

NASDAQGS:LNT  21.04x 20.65x 20.55x 20.87x 21.76x 22.41x 21.96x 
NYSE:NRG/1 76.51x 75.90x 70.20x 55.15x 38.80x 31.90x 26.54x 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 

NYSE:HE/2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
NASDAQGS:TLN/1 108.15x 109.51x 100.41x 76.24x 45.65x 34.43x 30.01x 
NASDAQGS:MGEE 23.59x 23.38x 23.51x 23.93x 25.39x 26.68x 26.27x 

ค่าเฉลี่ย 17.46x 17.15x 17.04x 16.99x 17.80x 17.81x 17.99x 
หมายเหต ุ:  /1 NYSE:NRG และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่เนือ่งจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราสว่นทีแ่ตกต่างไป

จากค่าเฉลีย่เกินกว่าคา่เบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 
 /2 NYSE:HE ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมีผลการด าเนนิงานขาดทนุในช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ 

จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP โดยน าค่าเฉล่ีย P/E ของบรษิัท
เทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันที่ 29 ตุลาคม 2568 มาคูณก าไรสุทธิต่อหุ้นของ BPP ส าหรับรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 ตุลาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 กันยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบทาน
ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2568 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากบั 1,960.51 ลา้นบาท หรือคิดเป็นก าไรสทุธิต่อหุน้ เท่ากบั 
0.64 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิี P/E 

วันท าการย้อนหลัง 
(วนัท าการ) 

ค่าเฉลี่ย P/E 
(เท่า) (1) 

ก าไรสุทธ ิ
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่ายุติธรรม 
(บาทต่อหุน้)  
(3) = (1) x (2) 

15 วนั 17.46x 

0.64 

11.23 
30 วนั 17.15x 11.04 
60 วนั 17.04x 10.96 
90 วนั 16.99x 10.93 
180 วนั 17.80x 11.45 
270 วนั 17.81x 11.46 
360 วนั 17.99x 11.57 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP (บาทตอ่หุน้) 10.93 - 11.57 
 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธี P/E เท่ากับ 33,318.18 - 35,264.07 ล้านบาท 

หรือ 10.93 - 11.57 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BPP ดว้ยวิธี P/E ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BPP กบับรษิัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เชน่ 
โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องหุน้สามญั เป็นตน้ 
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(4.3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 

 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธี EV/EBITDA ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัท่ี 29 ตลุาคม 2568 
ซึ่งเป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมวิสามญัผูถื้อ
หุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:EGCO 8.07x 7.84x 7.72x 7.61x N/A N/A N/A 

SET:RATCH 12.86x 12.66x 12.58x 12.42x 12.52x 13.56x 14.18x 

SHSE:600642 9.32x 9.22x 9.31x 9.45x 9.59x 9.60x 9.63x 
SZSE:001286 7.66x 7.65x 7.65x 7.55x 7.46x 7.53x 7.64x 
SHSE:600863 7.94x 7.86x 7.84x 7.92x 7.47x 7.30x 7.21x 
SZSE:000966 13.27x 13.22x 13.25x 13.25x 13.46x 13.26x 13.42x 

NASDAQGS:LNT 15.27x 15.10x 14.99x 14.88x 14.87x 14.89x 14.68x 
NYSE:NRG  17.77x 17.66x 16.79x 14.74x 12.33x 11.81x 10.94x 
NYSE:HE/1 5.07x 5.07x 5.14x 5.25x 5.48x N/A N/A 

NASDAQGS:TLN/1 40.94x 41.38x 39.91x 37.39x 29.14x 25.32x 23.41x 
NASDAQGS:MGEE 13.46x 13.37x 13.42x 13.62x 14.36x 15.03x 14.91x 

ค่าเฉลี่ย 11.74x 11.62x 11.51x 11.27x 11.51x 11.62x 11.58x 
หมายเหต:ุ /1  NYSE:HE และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาคา่เฉลีย่เนือ่งจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจาก

ค่าเฉลีย่เกินกว่าคา่เบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP โดยน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของ
บริษัทเทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันที่  29 ตุลาคม 2568 มาคูณกับ EBITDA ของ BPP ส าหรับรอบผล
ประกอบการยอ้นหลัง 12 เดือน ตัง้แต่วันที่ 1 ตุลาคม 2567 ถึงวันที่ 30 กันยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบับสอบทาน
ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 กนัยายน 2568 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากบั 6,903.99 ลา้นบาท และน ามาบวกดว้ยเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนในตราสารหนี ้และเงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกัน หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ หนีสิ้นตาม
สญัญาเช่าและส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2568 โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิี EV/EBITDA 
รายการ (ล้านบาท) มูลค่า 

ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA (เทา่) (1) 11.27x - 11.74x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน /1 /2 (2) 6,903.99 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 77,814.38 - 81,018.83 
บวก เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด /1 (4) 6,115.86 
บวก เงินลงทนุในตราสารหนี ้/1 (5) 112.59 
บวก เงินใหกู้ย้ืมแกก่ิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั /1 (6) 3,551.64 
หกั หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ /1 (7) (37,016.48) 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ /1 (8) (5,334.73) 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP  
(9) = (3) + (4) + (5) + (6) - (7) - (8)  

45,243.25 - 48,447.70  

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 3,047.73 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP (บาทตอ่หุน้) 14.84 - 15.90 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิฉบบัสอบทานของ BPP ส าหรบังวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2568 
/2 EBITDA ของ BPP ค านวณจากผลประกอบการย้อนหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 ตุลาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 กันยายน 2568 โดย

อา้งอิงก าไรขัน้ตน้จ านวน 2,653,52 ลา้นบาท รายไดค้่าบริหารจัดการและอื่นๆ จ านวน 738.46 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการขายและ
บริหาร (1,859.52) ลา้นบาท ส่วนแบ่งก าไรสทุธิจากบริษัทร่วมและการร่วมคา้ตามวิธีส่วนไดเ้สยี จ านวน 3,661.38 ลา้นบาท ค่าเสือ่ม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย จ านวน 1,710.15 ลา้นบาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธี EV/EBITDA เท่ากับ 45,243.25 - 48,447.70 ล้าน

บาท หรือ 14.84 - 15.90 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อ
หุน้ของ BPP ดว้ยวิธี EV/EBITDA ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BPP กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบาง
ประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องหุน้สามญั เป็นตน้ 
 
(5) วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 
 
ในการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 
นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาผลรวมของมลูค่ายุติธรรมของแต่ละบริษัทภายใต ้BPP โดยเลือกใชว้ิธีการประเมิน
มลูค่าใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัท ขนาดของธุรกิจ ผลก าไรจากการด าเนินงาน ความแน่นอน
ของแผนด าเนินงานในอนาคต รวมถึงอ านาจการบริหารงานของ BPP ในแต่ละบริษัทที่ประเมินมลูค่า โดยการประเมินมลูค่า
โดยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum Of The Parts Approach) สามารถแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มธุรกิจ ดงันี ้
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(5.1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน 
(5.2)  กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศไทยและลาว 
(5.3) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
(5.4) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน 
(5.5) กลุ่มส่วนงานบรหิารของ BPP 
 
ทัง้นี ้การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ส าหรบัแต่ละกลุ่มธุรกิจมีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจีน 
 
กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีนของ BPP สามารถจ าแนกออกเป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี ้
(5.1.1) กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม (Combined Heat and Power Plant หรือ CHP) (“กลุ่มโรงไฟฟ้า 

CHP”) ประกอบดว้ย  
(1) Tangshan Banpu Heat and Power Co., Ltd. (“LN”) ที่ด  าเนินกิจการโรงไฟฟ้าหลวนหนาน ก าลงัการผลิต

ไฟฟ้า 150 เมกะวตัต ์และไอน า้ 538 ตนัต่อชั่วโมง ซึ่งตัง้อยู่ในเขตหลวนหนาน มณฑลเหอเป่ย ประเทศจีน ซึ่ง 
BPP ถือหุน้ทางออ้มอยู่รอ้ยละ 100.00 

(2) Shijiazhuang Chengfeng Cogen Co., Ltd. (“ZD”)  ที่ด  าเนินกิจการโรงไฟฟ้าเจิง้ติง้ ก าลงัการผลิตไฟฟ้า 73 
เมกะวัตต ์และไอน า้ 370 ตันต่อชั่วโมง ซึ่งตั้งอยู่ในเขตเจิง้ติง้ มณฑลเหอเป่ย ประเทศจีน ซึ่ง BPP ถือหุ้น
ทางออ้มอยู่รอ้ยละ 100.00 

(3) Zouping Peak CHP Co., Ltd. (“ZP”) ที่ด  าเนินกิจการโรงไฟฟ้าโจวผิง ก าลงัการผลิตไฟฟ้า 125 เมกะวตัต ์และไอ
น า้ 600 ตนัต่อชั่วโมง ซึ่งตัง้อยู่ในเขตโจวผิง มณฑลซานตง ประเทศจีน ซึ่ง BPP ถือหุน้ทางออ้มอยู่รอ้ยละ 70.00 

(5.1.2) Shanxi Lu Guang Power Co., Ltd. (SLG) ที่ด  าเนินกิจการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นซานซีลู่กวง ก าลงัการผลิต
ไฟฟ้า 1,320 เมกะวตัต ์และไอน า้ 600 ตนัต่อชั่วโมง โดย SLG เป็นการร่วมคา้ของ BPP ที่ BPP ถือหุน้ทางออ้มอยู่
รอ้ยละ 30.00  

(5.1.3) กิจการที่เป็นส่วนงานบริหาร ส าหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน ซึ่งมีบริษัทหลกั ไดแ้ก่ 
(1) Banpu Power Investment Co., Ltd. (“BPIC”) (2) Banpu Investment (China) Ltd. (“BIC”) และ Banpu 
Power International Ltd. (“BPPI”) ซึ่งทัง้หมดเป็นบรษิัทท่ี BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.1.1)  กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
เนื่องจากเป็นวิธีที่พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้ริหารและผล
การด าเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในอดีต 
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โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 5 ปี 3 เดือน (1 ตลุาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573)  ส ม ม ติ ฐ า น ที่ ป รึ ก ษ า
ทางการเงินอิสระ 

ปริมาณการผลิต
และจ าหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการโดยพิจารณาอตัราส่วนระหว่างปริมาณไฟฟ้าและไอน า้ที่
จ  าหน่ายในอดีต ตามแนวทางการด าเนินธุรกิจที่จะผลิตไฟฟ้าในสดัส่วน
ต่อไอน า้ที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ซึ่งส าหรบั LN เท่ากับ 6.98 ตนั
ไอน า้ต่อเมกะวตัตช์ั่วโมง ส าหรบั ZD เท่ากบั 5.56 ตนัไอน า้ต่อเมกะวตัต์
ชั่ วโมง และส าหรับ ZP เท่ากับ 7.82 ตันไอน ้าต่อเมกะวัตต์ชั่วโมง 
ตามล าดบั  

▪ ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ปริมาณการผลิต
และจ าหน่าย 
ไอน ้ากลุ่มลกูค้า
อุตสาหกรรม 

• LN และ ZD:  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงปริมาณ

การผลิตยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  
- ส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการโดยอา้งอิงการเติบโต

ตามประมาณการผลิตภณัฑม์วลรวม (GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ ซึ่งมีอตัราเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 4.16 ต่อปี 

• ZP: ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณจ าหน่ายส าหรบักลุ่มลกูคา้
เดิม กล่าวคือ กลุ่มบริษัท Xiwang Group Co., Ltd. (“กลุ่ม 
Xiwang”) ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รอ้ยละ 30.00 ของ ZP และแผนของ ZP 
ในการขยายปริมาณจ าหน่ายไปยัง กลุ่มลูกค้าใหม่อื่นๆ ที่
นอกเหนือจาก กลุ่ม Xiwang (“กลุ่ม Non-Xiwang”) ซึ่ง ZP ไดเ้ริ่ม
การจ าหน่ายไอน า้ไปยังกลุ่มลูกคา้ดังกล่าวในไตรมาส 4 ปี 2568 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐาน ดงันี ้
- ส าหรับปี 2568 – 2569 ประมาณการเติบโตเท่ากับรอ้ยละ 

12.57 และรอ้ยละ 24.06 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนา้ ตามล าดบั 
จากการขยายปรมิาณจ าหน่ายไปยงัลกูคา้กลุ่ม Non-Xiwang 

▪ ป ร ะ ม าณ ก า ร แ ล ะ
ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ ป ร ะ ม า ณ ก า ร
ผ ลิตภัณฑ์ม วลรวม 
(GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
- ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการโดยอา้งอิงการเติบโต

ตามประมาณการผลิตภณัฑม์วลรวม (GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ ซึ่งมีอตัราเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 4.16 ต่อปี 

 
ทัง้นี ้ปรมิาณการผลิตไอน า้และผลิตภณัฑท์ี่เก่ียวขอ้งเฉล่ียในแต่ละปีจะ
ไม่เกินกว่ารอ้ยละ 80.00 ของก าลังการผลิตไอน า้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
CHP ซึ่งเป็นอตัราที่เหมาะสมต่อการด าเนินกิจการในระยะยาวอา้งอิง
จากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

ปริมาณผลิตและ
จ าหน่ายไอน า้
และผลิตภัณฑท์ี่
เกี่ยวข้องแกก่ลุ่ม
ลูกค้าอื่นๆ 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงปริมาณผลิตและ
จ าหน่ายไอน ้าและผลิตภัณฑ์ที่ เ ก่ียวข้องแก่กลุ่มลูกค้าอื่นๆ 
ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการปรมิาณคงที่เท่ากบัปี 2568 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาจ าหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการราคาจ าหน่ายไฟฟ้าถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนักส าหรับกลุ่ม
โรงไฟฟ้า CHP เท่ากับ 0.41 หยวนต่อกิโลวัตตช์ั่วโมง โดยอา้งอิงจาก
ราคาจ าหน่ายไฟฟ้าเฉล่ียในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาจ าหน่าย 
ไอน ้าและ
ผลิตภัณฑท์ี่
เกี่ยวข้อง 

ประมาณการราคาจ าหน่ายไอน า้และผลิตภัณฑท์ี่เก่ียวขอ้งโดยอา้งอิง
ราคาจ าหน่ายเฉล่ียในอดีต และส าหรบัลูกคา้กลุ่ม Non-Xiwang ของ 
ZP ที่เป็นกลุ่มลกูคา้ใหม่ประมาณการโดยอา้งอิงประมาณการผูบ้รหิาร 
 
โดยมีราคาจ าหน่ายไอน า้และผลิตภณัฑท์ี่เก่ียวขอ้งถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั
ส าหรบักลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เท่ากบั 138.40 - 141.67 หยวนต่อตนั 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

รายได้อื่น ประมาณการรายไดอ้ื่นโดยจ าแนกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ (1) รายไดจ้ าหน่าย 
Carbon Emission Allowances (CEA) (2) รายไดจ้ าหน่ายไฟฟ้าจาก
พลงังานแสงอาทิตย ์(เฉพาะ ZD) และ (3) รายไดอ้ื่นๆ โดยมีรายละเอยีด
สมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้

• รายได้จ าหน่าย Carbon Emission Allowances (CEA): 
ประมาณการตามสดัส่วนปริมาณถ่านหินที่ใชผ้ลิตเท่ากับ 34.10 - 
35.23 หยวนต่อตนัของปรมิาณถ่านหินท่ีใชข้องกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• รายได้จ าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทติย ์(เฉพาะ ZD): 
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการเท่ากับ 

1.70 ลา้นหยวน และ 6.80 ลา้นหยวน ตามล าดบั อา้งอิงจาก
ผลการด าเนินงานในอดีต 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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- ส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ลดลงรอ้ยละ 0.35 ต่อปี ตามการ

เส่ือมสภาพของแผงพลงังานแสงอาทิตย ์

• รายได้อื่นๆ 
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงรายไดอ้ื่น

ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 
- ส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการรายไดค้งที่เท่ากบัปี 2568 

 
ทัง้นี ้ในปี 2567 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2568 กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP มี
รายไดอ้ื่นคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 5.60 และรอ้ยละ 4.77 ของรายไดร้วม
ในแต่ละงวด ตามล าดบั 

ปริมาณ 
ถ่านหนิใช ้

ประมาณการโดยจ าแนกเป็นปริมาณถ่านหินใชส้ าหรบั  (1) ผลิตไฟฟ้า 
และ (2) ผลิตไอน า้และผลิตภณัฑท์ี่เก่ียวขอ้ง โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ผลิตไฟฟ้า : ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใช้ต่อ
ปรมิาณไฟฟ้าที่ผลิตได ้ซึ่งเท่ากบั 201.31 - 216.99 ตนัของปรมิาณ
ถ่านหินที่ใชต้่อกิกะวตัตช์ั่วโมงของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP อา้งอิงจาก
ผลการด าเนินงานในอดีต 

• ผลิตไอน ้าและผลิตภัณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง: ประมาณการโดยพิจารณา
ปรมิาณถ่านหินใชต้่อปรมิาณไอน า้และผลิตภณัฑท์ี่เก่ียวขอ้งที่ผลิต
ได ้ซึ่งเท่ากบั 0.11 ตนัของปรมิาณถ่านหินท่ีใชต้่อตนัของปรมิาณไอ
น า้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาต้นทนุ 
ถ่านหนิ 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 เดือนสิน้สดุ
วันที่ 30 กันยายน 2568 ตามขอ้ก าหนดรฐับาลประเทศจีนในการ
ควบคมุความผนัผวนของราคาถ่านหินส าหรบัโรงไฟฟ้า 

• ส าหรับปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิง 
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) ในปี 

2569 ซึ่งเป็นดัชนีราคาที่ ใช้อ้างอิงการซื ้อขายถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยที่ค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโลแคลอรี่ต่อ
กิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั  

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เมื่อเทียบกบัดชันี 
QHD ที่รอ้ยละ 8.35 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซือ้
ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

• ส าหรับปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการราคาคงที่เท่ากบัปี 2569 

▪ ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ที่จัดท า
โดย McCloskey by 
OPIS, A Dow Jones 
Company   

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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ต้นทนุอืน่ๆ ประมาณการตน้ทนุอื่นๆ ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP โดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน 

ได้แก่ (1) ต้นทุนผันแปร และ (2) ต้นทุนคงที่  โดยมีรายละเอียด
สมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้

• ต้นทุนผันแปร: 32.68 – 33.54 หยวนต่อเมกะวัตตช์ั่วโมงของ
ไฟฟ้าที่จ  าหน่าย อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนคงที:่  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงที่ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 
- ส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากบัรอ้ย

ละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศจีน 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศจีน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568   

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศจีน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละประเภท 
ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ดงันี ้ 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
สิทธิการเช่าท่ีดิน ตามอายสิุทธิการเช่า 
อาคาร 30 ปี 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ 30 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์ านกังาน 5 ปี 
ยานพาหนะ 5 ปี  

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนี้การค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียส าหรบั LN ZD และ ZP 
เท่ากบัประมาณ 65.09 วนั 39.11 วนั และ 154.20 วนั ตามล าดบั 

• สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาส ารองเชือ้เพลิงเฉล่ียส าหรบั LN ZD และ 
ZP เท่ากบัประมาณ 58.37 วนั 80.13 วนั และ 1.23 วนั ตามล าดบั 

• เจ้าหนี้การค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนีเ้ฉล่ียส าหรบั LN ZD และ 
ZP เท่ากบัประมาณ 34.37 วนั 32.07 วนั และ 32.35 วนั ตามล าดบั 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทุนโดยจ าแนกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ (1) 
เงินลงทุนเพื่อขยายและซ่อมแซมโรงไฟฟ้า ซึ่งประมาณการโดยอา้งอิง
ประมาณการผูบ้ริหาร (2) เงินส ารองค่าต่ออายุสิทธิการเช่าที่ดินระยะ
ยาว ซึ่งประมาณการโดยอา้งอิงค่าตดัจ าหน่ายสิทธิการเช่าที่ดินในอดีต 
และ (3) เงินส ารองส าหรบับ ารุงรกัษาใหโ้รงไฟฟ้าสามารถด าเนินการได้
ในระยะยาว ซึ่งประมาณการเท่ากบัปีละรอ้ยละ 3.33 ของมลูค่าอาคาร 
เครื่องจกัรและอุปกรณ ์ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ณ 30 กันยายน 2568 
โดยมีจ านวนค่าใชจ้่ายในการลงทนุรวมในแต่ละงวด ดงันี ้

• ไตรมาส 4 ปี 2568: เท่ากบั 61.89 ลา้นหยวน  

• ปี 2569 เป็นต้นไป: เท่ากบั 67.40 ลา้นหยวนต่อปี 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 

 
▪ ส่วนได้เสียทีไ่ม่มีอ านาจควบคุมของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ใน ZP 
 
ตามที่ BPP มีสัดส่วนการถือหุน้ทางออ้มใน ZP อยู่เท่ากับรอ้ยละ 70.00 เป็นผลใหม้ีส่วนท่ีเป็นของผูม้ีส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจ
ควบคมุเป็นผูถื้อหุน้ของ ZP ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.00 กล่าวคือกลุ่ม Xiwang ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงหกัส่วนไดเ้สียที่ไม่
มีอ  านาจควบคมุดงักล่าวตามสดัส่วนจากผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดจาก ZP เพื่อค านวณกระแสเงินสดอิสระในแต่ละปี 
 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมดัระวงั โดยพิจารณาจากแนวโนม้การเติบโตของปรมิาณพลงังานที่จ าหน่ายของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในอนาคต และ
ความเส่ียงของอตัราก าไร เนื่องจากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP มีตน้ทนุหลกัคือถ่านหินท่ีมีความผนัผวนของราคาสงู และอ่อนไหวต่อ
ปัจจัยภายนอกค่อนขา้งมาก อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้สมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคง
ด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่องหลังจากสิน้สุดปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มี
นยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
 
ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรา
คิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี ้ 
 
 
 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 
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อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ที่มา: pbc.gov.cn) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึ่งเท่ากบั 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของประเทศที่
เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ค านวณโดยอ้างอิงค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน 
(Unlevered Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าที่
ใชถ้่านหินเป็นเชือ้เพลิงในประเทศจีน โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคา
หุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัที่ 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบั 0.42 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนที่ 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered 
Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 0.77 โดยรายละเอียด
การค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.15 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.86 

L (3) 0.42 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 8.06  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 8.06 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 2.30 โดยค านวณจาก

อตัราดอกเบีย้เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ณ 30 กนัยายน 2568 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เท่ากับรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินได้
นิติบคุคลของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ซึ่งเท่ากับ
รอ้ยละ 52.38 

 
การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 8.06 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 2.30 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 25.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 4.74 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เท่ากับร้อยละ 4.74 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ที่รอ้ยละ 4.74 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิ
ของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 1,372.17 1,331.66 876.54 457.74 1,451.70 1,494.76 1,539.61 1,586.33 1,634.98 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (1,299.62) (1,145.17) (702.25) (330.91) (1,159.90) (1,190.13) (1,221.38) (1,253.10) (1,285.93) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้ (EBIT) 

72.56 186.49 174.29 126.83 291.81 304.64 318.23 333.23 349.05 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (31.71) (72.95) (76.16) (79.56) (83.31) (87.26) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย 

   23.80 97.19 99.90 102.61 104.70 106.80 

บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลง
ของเงินทนุหมนุเวียน 

   29.96 (42.98) (11.98) (12.48) (13.05) (13.59) 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (61.89) (67.40) (67.40) (67.40) (67.40) (67.40) 
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รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

หกั: ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจ
ควบคมุของ ZP 

   (8.95) (15.84) (25.78) (27.52) (29.27) (31.12) 

กระแสเงินสดอิสระ    78.04 189.83 223.21 233.88 244.91 256.49 

บ ว ก :  มู ล ค่ า สุ ด ท้ า ย 
(Terminal Value) 

        5,411.02 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    78.04 189.83 223.21 233.88 244.91 5,667.51 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP (Enterprise Value) 5,323.06 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 213.41 
บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน 0.34 
บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการท่ีเก่ียวโยงกนั 130.09 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/2 (44.80) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  5,622.10 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/3 25,326.44 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BPP 

/2  หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนีส้นิตามสญัญาเช่า 
/3  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิ
สด ทีก่รณีฐาน เท่ากับ 25,326.44 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
 
จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่
มลูค่าเท่ากบั 25,326.44 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน  โดยพิจารณา
จากปัจจยัหลกัที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ เนื่องจากเป็นปัจจยัที่อาจมีความผนั
ผวนตามราคาไฟฟ้าและไอน า้ในประเทศจีน และ (2) ราคาถ่านหิน เนื่องจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภัณฑ์กลุ่มพลังงาน 
(Commodity) ที่มีความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะห์
ความอ่อนไหว ดงันี ้
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน ้า 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 24,428.55 

กรณีฐาน 25,326.44 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 26,224.33 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 25,865.18 

กรณีฐาน 25,326.44 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 24,787.71 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เท่ากับ 
24,428.55 – 26,224.33 ล้านบาท 
 
(5.1.2) Shanxi Lu Guang Power Co., Ltd. (SLG) 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ SLG ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่พิจารณา
ถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้รหิารและผลการด าเนินงานของ SLG ในอดีต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า SLG 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 5 ปี 3 เดือน (1 ตลุาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573)  ส ม ม ติ ฐ า น ที่ ป รึ ก ษ า
ทางการเงินอิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ปริมาณการผลิต
และจ าหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการโดยพิจารณาอตัราส่วนระหว่างปริมาณไฟฟ้าและไอน า้ที่
จ  าหน่ายในอดีต ตามแนวทางการด าเนินธุรกิจที่จะผลิตไฟฟ้าในสดัส่วน
ต่อไอน า้ที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ซึ่งเท่ากับ 1.28 ตันไอน า้ต่อ 
เมกะวตัตช์ั่วโมง 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ปริมาณการผลิต
และจ าหน่าย 
ไอน ้ากลุ่มลกูค้า
อุตสาหกรรม 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดย
อา้งอิงปรมิาณการผลิตและจ าหน่ายที่ประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ส าหรบัปี 2569 อา้งอิงประมาณการผูบ้รหิาร 
และส าหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป เติบโตตามประมาณการผลิตภณัฑ์
มวลรวม (GDP) ของประเทศจีนจาก Capital IQ ซึ่งมีอตัราเติบโต
เท่ากบัรอ้ยละ 4.16 ต่อปี 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ ป ร ะ ม า ณ ก า ร
ผ ลิตภัณฑ์ม วลรวม 
(GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ปริมาณผลิตและ
จ าหน่ายไอน า้
กลุ่มลูกค้า
ครัวเรือน 

• ไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิงปรมิาณ
การผลิตและจ าหน่ายที่ประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

• ปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการปรมิาณคงที่เท่ากบัปี 2569 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาจ าหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการราคาจ าหน่ายไฟฟ้าเฉล่ียของ SLG เท่ากบั 0.35 หยวนต่อ
กิโลวตัตช์ั่วโมง โดยอา้งอิงจากราคาจ าหน่ายไฟฟ้าเฉล่ียในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาจ าหน่าย 
ไอน ้า 

ประมาณการราคาจ าหน่ายไอน า้เฉล่ียของ SLG จ าแนกเป็น (1) กลุ่ม
ลกูคา้อตุสาหกรรม และ (2) กลุ่มลกูคา้ครวัเรือน โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม : เท่ากบั 51.69 หยวนต่อจิกะจลู 

• กลุ่มลูกค้าครัวเรือน : เท่ากบั 24.39 หยวนต่อจิกะจลู  
โดยอา้งอิงจากราคาจ าหน่ายไฟฟ้าเฉล่ียในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ปริมาณ 
ถ่านหนิใช ้

ประมาณการโดยจ าแนกเป็นปริมาณถ่านหินใชส้ าหรบั  (1) ผลิตไฟฟ้า 
และ (2) ผลิตไอน า้และผลิตภณัฑท์ี่เก่ียวขอ้ง โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ผลิตไฟฟ้า : ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใช้ต่อ
ปริมาณไฟฟ้าที่ผลิตได ้ซึ่งเท่ากับ 288.52 ตนัของปริมาณถ่านหินที่
ใชต้่อกิกะวตัตช์ั่วโมงของ SLG อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ผลิตไอน ้า: ประมาณการโดยพิจารณาปรมิาณถ่านหินใชต้่อปริมาณ
ไอน า้ที่ผลิตได ้ซึ่งเท่ากบั 0.04 ตนัของปริมาณถ่านหินที่ใชต้่อจิกะจลู
ของปรมิาณไอน า้ของ SLG อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ราคาต้นทนุ 
ถ่านหนิ 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 เดือนสิน้สดุ
วันที่ 30 กันยายน 2568 ตามขอ้ก าหนดรฐับาลประเทศจีนในการ
ควบคมุความผนัผวนของราคาถ่านหินส าหรบัโรงไฟฟ้า 

• ส าหรับปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิง 

▪ ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ที่จัดท า
โดย McCloskey by 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) ในปี 

2569 ซึ่งเป็นดัชนีราคาที่ ใช้อ้างอิงการซื ้อขายถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยที่ค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโลแคลอรี่ต่อ
กิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั  

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ SLG เมื่อเทียบกับดชันี QHD ที่รอ้ย
ละ 20.02 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซือ้ขายถ่านหิน
ในอดีตกบัดชันีราคา QHD  

• ส าหรับปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการราคาคงที่เท่ากบัปี 2569 

OPIS, A Dow Jones 
Company  

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทนุอืน่ๆ ประมาณการเท่ากับ  18.03 หยวนต่อเมกะวัตต์ชั่วโมงของไฟฟ้าที่
จ  าหน่าย อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568   

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศจีน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ SLG ดงันี ้ 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
สิทธิการเช่าท่ีดิน ตามอายสิุทธิการเช่า 
อาคารและเครื่องจกัร 10 - 25 ปี 
อปุกรณ ์ 20 ปี 
ยานพาหนะ 5 - 10 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์ านกังาน 5 ปี  

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียเท่ากบัประมาณ 38.77 วนั  

• สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาส ารองเชือ้เพลิงเฉล่ียเท่ากับประมาณ 
25.24 วนั 

• เจ้าหนี้การค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนี ้เฉล่ียเท่ากับประมาณ 
151.33 วนั 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุนโดยจ าแนกเป็น 3 ส่วน (1) เงิน
ส ารองค่าต่ออายุสิทธิการเช่าที่ดินระยะยาว ซึ่งประมาณการโดยอา้งอิง

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ค่าตัดจ าหน่ายสิทธิการเช่าที่ดินในอดีต (2) เงินลงทุนในที่ดิน อาคาร 
และอปุกรณอ์า้งอิงงบประมาณลงทนุในอดีต และ (3) เงินส ารองส าหรบั
บ ารุงรกัษาใหโ้รงไฟฟ้าสามารถด าเนินการไดใ้นระยะยาว ซึ่งประมาณ
การเท่ากับปีละรอ้ยละ 4.00 ของมูลค่าอาคาร เครื่องจกัรและอุปกรณ ์
ของ SLG ณ 30 กันยายน 2568 โดยมีจ านวนค่าใชจ้่ายในการลงทุน
รวมในแต่ละงวด ดงันี ้

• ไตรมาส 4 ปี 2568: เท่ากบั 112.04 ลา้นหยวน  

• ปี 2569 เป็นต้นไป: เท่ากบั 230.35 ลา้นหยวนต่อปี 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ SLG 
 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมดัระวงั โดยพิจารณาจากแนวโนม้การเติบโตของปรมิาณพลงังานท่ีจ าหน่ายของ SLG ในอนาคต และความเส่ียงของ
อตัราก าไร เนื่องจาก SLG มีตน้ทุนหลกัคือถ่านหินที่มีความผนัผวนของราคาสงู และอ่อนไหวต่อปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก 
อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้สมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่อง
หลงัจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ SLG 
 
ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรา
คิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
  

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

172 

โดยที่ 
Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 

วนัท่ี 29 ตลุาคม 2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ที่มา: pbc.gov.cn) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึ่งเท่ากบั 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของประเทศที่
เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ SLG ค านวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered Beta) 
ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าที่ใชถ้่านหินเป็น
เชือ้เพลิงในประเทศจีน โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้ยอ้นหลงั 
5 ปี จนถึงวนัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับ 0.42 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎดงัส่วนท่ี 
3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทนุ ณ 30 กนัยายน 2568 ของ SLG ที่ 1.57 เท่า มาค านวณ 
Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากับ 0.91 โดย
รายละเอียดการค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.15 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.86 

L (3) 0.91 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 9.19  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 9.19 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ SLG ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 2.86 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ SLG ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ SLG เท่ากบัรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ SLG 
IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทนุ อา้งอิงจากโครงสรา้งเงนิทนุ ณ 30 กนัยายน 2568 ซึ่งเท่ากบั

รอ้ยละ 61.05 
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การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 9.19 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 2.86 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 61.05 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 25.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 4.89 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ SLG เท่ากับร้อยละ 4.89 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ SLG 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ SLG ที่รอ้ยละ 4.89 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ SLG โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ SLG 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 1,971.76 1,970.56 1,271.20 1,030.38 2,079.13 2,080.66 2,082.25 2,083.90 2,085.63 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (1,717.30) (1,730.10) (1,016.06) (725.34) (1,779.06) (1,785.98) (1,793.00) (1,800.12) (1,807.34) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้ (EBIT) 

254.46 240.45 255.14 305.05 300.06 294.67 289.25 283.78 278.29 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (76.26) (75.02) (73.67) (72.31) (70.95) (69.57) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย 

   55.21 221.43 224.43 227.43 230.42 233.42 

บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลง
ของเงินทนุหมนุเวียน 

   69.31 53.94 1.22 1.25 1.28 1.31 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (112.04) (230.35) (230.35) (230.35) (230.35) (230.35) 

กระแสเงินสดอิสระ    241.27 270.07 216.31 215.27 214.20 213.10 

บ ว ก :  มู ล ค่ า สุ ด ท้ า ย 
(Terminal Value) 

        4,357.75 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    241.27 270.07 216.31 215.27 214.20 4,570.85 

  



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

174 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ SLG 
รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 

มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ SLG (Enterprise Value) 4,620.80 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 326.36 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/1 (2,779.40) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  2,167.76 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 9,765.31 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ SLG ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนีส้นิตามสญัญาเช่า 

/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ SLG ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ทีก่รณีฐาน 
เท่ากับ 9,765.31 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ SLG 
 
จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  SLG ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่มูลค่าเท่ากับ 
9,765.31 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกัที่
มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ เนื่องจากเป็นปัจจัยที่อาจมีความผันผวนตามราคา
ไฟฟ้าและไอน า้ในประเทศจีน และ (2) ราคาถ่านหิน เนื่องจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ที่มี
ความผนัผวนของราคาตามปรมิาณอปุสงคแ์ละอปุทานในตลาดโลก โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน ้า 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ SLG 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 9,643.06 

กรณีฐาน 9,765.31 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 9,887.55 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ตามการเปลี่ยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ SLG 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 10,643.82 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ SLG 

(ล้านบาท) 

กรณีฐาน 9,765.31 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 8,886.79 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ SLG เท่ากับ 8,886.79 - 
10,643.82 ล้านบาท 
 
(5.1.3)  กิจการทีเ่ป็นส่วนงานบริหาร 
 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของกิจการที่เป็นส่วนงานบริหารส าหรับกลุ่มธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีนดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่พิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบริหารที่
ตอ้งด ารงไวเ้พื่อการบรหิารกิจการภายใตก้ลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีนต่อไปในอนาคต  
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระจากรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายในการบรหิารของกิจการที่
เป็นส่วนงานบริหารดังกล่าว โดยมีสมมติฐานใหเ้ติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศจีนและมีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) ในอตัราเติบโตเดียวกนักบักลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ที่รอ้ยละ 0.00 ต่อปี จากนัน้
คิดลดดว้ยตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ที่รอ้ยละ 4.74 เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนั
สทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของกิจการทีเ่ป็นส่วนงานบริหาร 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 159.13 245.81 223.41 24.32 84.19 85.87 87.59 89.34 91.13 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (179.75) (451.01) (83.74) (34.61) (119.60) (121.99) (124.43) (126.92) (129.46) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เ งิ น แ ล ะ ภ า ษี เ งิ น ไ ด้  
(EBIT) 

(20.62) (205.21) 139.67 (10.29) (35.41) (36.12) (36.84) (37.58) (38.33) 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (0.06) (0.79) (0.81) (0.83) (0.84) (0.86) 

กระแสเงินสดอิสระ    (10.35) (36.20) (36.93) (37.67) (38.42) (39.19) 

บวก:  มลูค่าสดุทา้ย 
(Terminal Value) 

        (826.70) 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    (10.35) (36.20) (36.93) (37.67) (38.42) (865.89) 
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกิจการทีเ่ป็นส่วนงานบริหาร 
รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 

มูลค่าปัจจุบันของกิจการของกจิการทีเ่ป็นส่วนงานบริหาร (Enterprise Value) (823.57) 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 77.29 
บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน 24.52 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/2 (95.91) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (817.67) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/3 (3,683.44) 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของส่วนงานบริหารส าหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกิจการทีเ่ป็นส่วนงานบริหารส าหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน 

/2 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และเงนิกูย้ืมจากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 
/3  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของส่วนงานบริหารส าหรับกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อน
ในประเทศจีนตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ (3,683.44) ล้านบาท ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกิจการท่ีเป็นส่วนงานบริหารส าหรบักลุ่ม
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน เนื่องจากเป็นกิจการที่ด  าเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอื่นและเป็นส่วนงาน
บรหิารเป็นหลกั 

 
สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจีน 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน สามารถสรุปผลได ้ดงันี ้ 
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจนี 
รายการ มูลค่าทัง้หมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสดัส่วน 

(ล้านบาท) 
กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 24,428.55 - 26,224.33 100.00/1 24,428.55 - 26,224.33 
Shanxi Lu Guang Power Co., Ltd. (SLG) 8,886.79 - 10,643.82 30.00 2,666.04 - 3,193.15 
กิจการท่ีเป็นส่วนงานบรหิาร (3,683.44) 100.00 (3,683.44) 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 23,411.15 – 25,734.04 
หมายเหต:ุ /1 ไดพ้ิจารณาส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคุมของกลุ่มโรงไฟฟ้าใน ZP แล้วในการค านวณมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถ้ือหุน้กลุ่ม

โรงไฟฟ้า CHP 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจีนของ BPP 
เท่ากับ 23,411.15 - 25,734.04 ล้านบาท  
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(5.2) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศไทยและสปป.ลาว 
 
กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศไทยและสปป.ลาวของ BPP สามารถจ าแนกออกเป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี ้
(5.2.1) Hongsa Power Co., Ltd. (HPC) ซึ่งด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองที่ใชพ้ลังงานถ่านหิน

ลิกไนตจ์ากเหมืองภูไฟท่ีไดร้บัสมัปทาน โดยโรงไฟฟ้ามีก าลงัผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้า 
3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะวตัต ์ซึ่งมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี นบัตัง้แต่วนัเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์กบั 
EGAT และ EDL ซึ่งเป็นรฐัวิสาหกิจดา้นผลิตและจดัส่งไฟฟ้าของสปป.ลาว โดย HPC เป็นการร่วมคา้ที่ BPP ถือหุน้
ทางตรงในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 

(5.2.2) Phu Fai Mining Co., Ltd. (PFMC) ซึ่งเป็นกิจการท่ีไดร้บัสมัปทานจากรฐับาลสปป.ลาวในการท าเหมืองถ่านหินภไูฟ
เพื่อใชเ้ป็นเชือ้เพลิงใหแ้ก่โรงไฟฟ้าเอชพีซี โดย PFMC เป็นการรว่มคา้ที่ BPP ถือหุน้ทางตรงในสดัส่วนรอ้ยละ 37.50 

(5.2.3) บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จ ากัด (BLCP) ซึ่งด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ในฐานะผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ 
(Independent Power Producer: IPP) ที่เป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้า
ขนาดก าลังผลิตติดตั้ง 717 เมกะวัตต ์จ านวน 2 หน่วย โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีตั้งอยู่ที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 
จงัหวดัระยอง มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ EGAT ที่มีอายุสญัญา 25 ปี นบัตัง้แต่วนัเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์โดย 
BLCP เป็นการรว่มคา้ที่ BPP ถือหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 50.00   

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.2.1) Hongsa Power Co., Ltd. (HPC) 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ HPC ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ EGAT และ EDL 
รวมถึงผลการด าเนินงานของ HPC ในอดีต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ HPC 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 15 ปี 5 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 1 มีนาคม 2584) ซึ่ง
ครอบคลุมช่วงเวลาที่โรงไฟฟ้า HPC ด าเนินการเชิงพาณิชยจ์นสิน้สดุ
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL ในปี 2584 

สัญญา ซื ้ อ ข า ย ไ ฟฟ้ า
ระหว่าง HPC กับ EGAT 
และ EDL 
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ปริมาณการผลิต
ไฟฟ้า 

ผลิตไฟฟ้าตามจ านวนชั่วโมงที่พรอ้มผลิตตามขอ้ก าหนดในสัญญาซือ้
ขายไฟฟ้าทั้งกับ EGAT และ EDL ซึ่งในปี 2568 - 2583 ก าหนดไว้
เท่ากับ 7,582.00 - 7,989.00 ชั่วโมงต่อปี และส าหรบั วนัที่ 1 มกราคม 
ถึง 1 มีนาคม 2584 ก าหนดไวเ้ท่ากบั 1,371.00 ชั่วโมง  

สัญญา ซื ้ อ ข า ย ไ ฟฟ้ า
ระหว่าง HPC กับ EGAT 
และ EDL 

รายได้จากการ
ผลิตไฟฟ้า 

ประมาณการโดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ค่าความพรอ้มในการ
ผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) และ (2) ค่าพลงังานไฟฟ้า (Energy 
Payment) ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอา้งอิงปัจจยั
ดา้นเศรษฐกิจมหภาคที่เก่ียวข้องกับการค านวณรายไดต้ามเงื่อนไข
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระหว่าง HPC กบั EGAT และ EDL  
 
สมมติฐานด้านเศรษฐกิจมหภาคทีเ่กี่ยวข้อง 
- อัตราแลกเปล่ียนคงที่ เท่ากับ 32.17 บาทต่อเหรียญสหรัฐ และ 

21,705.00 กีบต่อเหรียญสหรัฐ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อา้งอิงธนาคารกลางประเทศไทยและสปป.ลาว ณ 29 ตลุาคม 2568 

- อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย และประเทศสหรัฐอเมริกาที่รอ้ยละ 
2.00 อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย
และสหรัฐอเมริกา และอัตราเงินเฟ้อสปป.ลาวที่รอ้ยละ 5.45 
อา้งอิงประมาณการเงินเฟ้อสปป.ลาวโดย Euromonitor 

 
โดยมีผลลพัธข์องการค านวณรายไดแ้ต่ละส่วน ดงันี ้

• ค่าความพร้อมในการผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) 
- รายไดค้่าความพรอ้มตามสัญญากับ EGAT เท่ากับ 0.77 - 

1.36 บาทต่อกิโลวตัตช์ั่วโมง 
- รายไดค้่าความพรอ้มตามสญัญากบั EDL เท่ากบั 0.65 - 1.08 

บาทต่อกิโลวตัตช์ั่วโมง 
 

• ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment) 
- รายไดค้่าพลงังานไฟฟ้าตามสญัญากบั EGAT เท่ากับ 0.79 – 

0.94 บาทต่อกิโลวตัตช์ั่วโมง 
- รายไดค้่าพลังงานไฟฟ้าตามสัญญากับ EDL เท่ากับ 0.78 – 

0.93 บาทต่อกิโลวตัตช์ั่วโมง 

▪ สัญญาซื ้อขายไฟฟ้า
ร ะ ห ว่ า ง  H P C  กั บ 
EGAT และ EDL 

▪ ธนาคารกลางประเทศ
ไทย สหรฐัอเมรกิา และ
สปป.ลาว 

▪ ประมาณการอัตราเงิน
เ ฟ้ อ ส ปป . ล า ว โ ด ย 
Euromonitor 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ปริมาณ 
ถ่านหนิและ
หนิปนูทีใ่ช ้

• ปริมาณถ่านหนิใช้:  
ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใชต้่อปริมาณไฟฟ้าที่
ผลิตได ้ซึ่งเท่ากับ 1.17 ตันของปริมาณถ่านหินที่ใชต้่อเมกะวัตต์
ชั่วโมงของ HPC อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
 

• ปริมาณหนิปูนใช้:  
ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณหินปูนใช้เป็นสัดส่วนรอ้ยละ 
1.91 ต่อปรมิาณถ่านหินใช ้อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

ต้นทนุในการ
ด าเนินงาน 

ประมาณการตน้ทุนโดยจ าแนกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทุนในการขุด
ถ่านหิน (2) ตน้ทุนค่าสมัปทานถ่านหินและหินปนู (3) ตน้ทุนส ารองค่า
รือ้ถอนและฟ้ืนฟู (4) ต้นทุนผันแปรอื่นๆ และ (5) ต้นทุนคงที่  โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้
 

• ต้นทุนการขุดถ่านหิน: 96.89 บาทต่อตนัของปริมาณถ่านหินใช้
ไป อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนค่าสัมปทานถ่านหินและหินปูน: ต้นทุนที่จ่ายให้แก่ 
PFMC ตามเงื่อนไขสมัปทานการขุดเหมืองภูไฟ โดยประมาณการ
เท่ากบัรายไดค้่าสมัปทานของ PFMC ในแต่ละงวด 

• ต้นทุนส ารองค่ารือ้ถอนและฟ้ืนฟู: 6.86 - 17.85 บาทต่อตนัของ
ปริมาณถ่านหินใช้ไป อ้างอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต  และ
ประมาณการผูบ้รหิาร 

• ต้นทุนผันแปรอื่นๆ: 20.57 บาทต่อเมกะวตัตช์ั่วโมง ของปรมิาณ
ไฟฟ้าที่ผลิตได ้อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนค่าสิทธิ: รอ้ยละ 1.51 ของรายไดจ้ากการผลิตไฟฟ้า อา้งอิง
จากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนคงที:่  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงที่ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 
- ส าหรับปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับ 

รอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคาร
กลางประเทศไทย 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ สัญญาที่ เ ก่ียวข้องกับ
สมัปทานการขดุเหมือง
ภไูฟกบั PFMC 

▪ สมมติฐานประมาณ
การส าหรบั PFMC โดย
ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศไทย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568   

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

 
 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศไทย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

• ค่าเปิดหน้าดินรอตัดบัญชี 
ประมาณการตดัจ าหน่ายตามปรมิาณการผลิตเท่ากบั 238.66 บาท
ต่อตันของปริมาณถ่านหินใชไ้ปในแต่ละงวด ตามขอ้มูลนโยบาย
ทางบญัชี ค่าเปิดหนา้ดินรอตดับญัชีของ HPC ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 
2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 

 

• ค่าส ารวจ ด าเนินการและพัฒนารอตัดบัญชี 
ประมาณการค่าตัดจ าหน่ายของค่าใช้จ่ายแต่ละประเภทดว้ยวิธี
เสน้ตรงจนสิน้สุดระยะเวลาประมาณการ ตามขอ้มลูนโยบายทาง
บญัชี และค่าส ารวจด าเนินการและพฒันารอตดับญัชีของ HPC ณ 
วนัท่ี 30 กนัยายน 2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 

 

• ทีด่ิน อาคาร และอุปกรณ ์
ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ HPC ดงันี ้

 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

อาคารและส่วนปรบัปรุง 5 - 25 ปี 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ 5 - 25 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์ านกังาน 3 - 5 ปี 
ยานพาหนะ 5 ปี 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่นๆ 2 - 25 ปี  

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียเท่ากบัประมาณ 63.15 วนั  

• สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาส ารองเชือ้เพลิงเฉล่ียเท่ากับประมาณ 
125.35 วนั 

• เจ้าหนี้การค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนี ้เฉล่ียเท่ากับประมาณ 
94.91 วนั 

 
นอกจากนี ้ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนทัง้หมดเท่ากับศูนยเ์มื่อสิน้สดุ
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL ในปี 2584 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
เงนิสดจ่ายค่า
เปิดหน้าดินรอ
ตัดบัญช ี
 

ประมาณการค่าใชจ้่ายตามปริมาณดินที่ถูกขุดลอกในแต่ละงวดเพื่อให้
ไดม้าซึ่งถ่านหินที่อัตราค่าใชจ้่ายเท่ากับ 68.39 บาทต่อลูกบาศก์เมตร 
ตามข้อมูลนโยบายทางบัญชี ค่าเปิดหน้าดินรอตัดบัญชีของ HPC  
ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากับ 110.08 - 2,016.02 ลา้นบาทต่อปี อ้างอิงจาก 
ผลการด าเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิาร 
 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเผ่ือหนีส้นิจาก
การรือ้ถอนและ
ฟ้ืนฟู 

ประมาณการเท่ากบั 733.46 ลา้นบาท ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2568 และ
ส ารองค่าเผ่ือเพิ่มเติมตามตน้ทนุส ารองค่ารือ้ถอนและฟ้ืนฟใูนแต่ละงวด 
โดยอา้งอิงผลการด าเนินงานในอดีตและประมาณการผูบ้ริหาร โดยจะ
ช าระค่าใช้จ่ายดังกล่าวทั้งจ านวนเมื่อสิน้สุดสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ 
EGAT และ EDL ในปี 2584 

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 12.17 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิของ HPC อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดตี 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ HPC 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ไม่มีมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) เนื่องจากประมาณการให้ HPC สิน้สุด 
การด าเนินงานในปี 2584 ซึ่งเป็นปีที่สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL สิน้สดุลง 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ HPC 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
  

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยที่ 
Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอาย ุ20 ปี ณ 

วันที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ที่มา: thaibma.or.th) ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลัง 20 ปี สิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2567 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ที่มา: www.set.or.th) ทั้งนี ้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้อัตราผลตอบแทนตลาดซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ HPC ค านวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered Beta) 
ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าที่ใชถ้่านหินเป็น
เชือ้เพลิงในประเทศไทย โดยการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนอ้างอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุ้น
ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับ 0.57 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนท่ี 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าโครงสร้างเงินทุน  ณ 30 กันยายน 2568 ของ HPC ที่  0.43 เท่า  
มาค านวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 
0.79 โดยรายละเอียดการค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้
 

การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.27 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.72 

L (3) 0.79 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 8.12  
   

ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาใชส้มมติฐานอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อัตราผลตอบแทน
ตลาด และบริษัทเทียบเคียงในประเทศไทยในการค านวณอตัราคิดลดของ HPC แม ้HPC จะเป็นบรษิัทท่ีจดัตัง้
และด าเนินธุรกิจในสปป.ลาว เนื่องจาก HPC มีรายไดห้ลกัมาจาก EGAT ที่เป็นรฐัวิสาหกิจดา้นพลงังานของ
ประเทศไทย ในสดัส่วนรอ้ยละ 94.42 - 95.05 ของรายไดร้วมจากการผลิตไฟฟ้าในแต่ละงวด รวมถึงมีขอ้จ ากดั
ดา้นขอ้มลูบรษิัทเทียบเคียงที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยข์องสปป.ลาว  
 

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 8.12 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ HPC ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 7.28 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ HPC ณ 30 กนัยายน 2568 
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t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของ HPC เท่ากับรอ้ยละ 12.17 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงของ 
HPC อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทนุ อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทนุของ HPC ณ 30 กนัยายน 2568 
ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 30.07 

 
การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 8.12 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 7.28 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 30.07 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 12.17 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 7.60 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ HPC เท่ากับร้อยละ 7.60 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ HPC 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ HPC ที่รอ้ยละ 7.60 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ HPC โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ HPC 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 26,520.49 27,293.03 21,008.28 5,009.47 26,070.69 22,686.99 19,324.34 19,567.98 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (13,578.25) (14,251.51) (9,301.60) (4,088.56) (15,107.01) (15,368.81) (15,430.88) (15,538.63) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ (EBIT) 

12,942.23 13,041.52 11,706.68 920.92 10,963.69 7,318.19 3,893.46 4,029.35 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (112.04) (1,333.84) (890.33) (473.68) (490.21) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    2,375.05 8,907.18 9,164.82 9,204.69 9,194.62 

บวก(หกั):  ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมนุเวียน 

   563.40 73.86 686.02 695.63 62.73 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (2,618.22) (5,391.59) (5,986.37) (6,000.39) (5,272.69) 

กระแสเงินสดอิสระ    1,129.11 13,219.30 10,292.33 7,319.71 7,523.80 
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รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 19,737.57 19,907.92 19,859.47 19,987.77 20,158.55 20,565.50 20,772.38 20,918.40 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (15,484.37) (15,516.24) (15,610.89) (15,619.41) (15,484.09) (15,715.64) (16,158.03) (16,168.77) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ (EBIT) 

4,253.20 4,391.67 4,248.58 4,368.35 4,674.46 4,849.86 4,614.35 4,749.63 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (517.44) (534.29) (516.88) (531.45) (568.69) (590.03) (561.38) (577.84) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 9,080.06 9,007.52 9,083.27 8,990.26 8,740.50 8,799.57 8,998.03 8,922.25 

บวก(หกั):  ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมนุเวียน 

76.63 71.44 117.69 75.18 67.36 15.45 210.04 236.40 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (3,787.84) (4,256.29) (5,096.81) (4,294.37) (2,704.67) (2,110.52) (2,173.64) (1,609.70) 

กระแสเงินสดอิสระ 9,104.61 8,680.05 7,835.85 8,607.97 10,208.97 10,964.33 11,087.40 11,720.75 

 
รายการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 
ประมาณการ 

2581F 2582F 2583F 2584F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 20,973.75 21,154.58 21,822.98 3,758.77 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (16,131.65) (16,079.46) (15,164.32) (2,472.13) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ (EBIT) 

4,842.10 5,075.12 6,658.66 1,286.64 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (589.09) (617.44) (810.09) (156.53) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 8,797.85 8,621.70 7,264.66 1,179.29 

บวก(หกั):  ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมนุเวียน 

251.65 229.90 112.94 1,464.04 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (821.02) (929.12) (557.43) - 

กระแสเงินสดอิสระ 12,481.49 12,380.16 12,668.74 3,773.44 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ HPC 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ HPC (Enterprise Value) 89,119.37 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 5,707.78 
บวก: เงินสดที่มีภาระผกูพนัตามสญัญาเงินกู ้ 3,234.28 
บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน 2,623.99 
บวก: เงินใหกู้ย้มืแก่ EDL 387.65 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/1 (29,911.77) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  71,161.30 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ HPC ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนีส้นิตามสญัญาเช่า 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ HPC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ทีก่รณีฐาน 
เท่ากับ 71,161.30 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ HPC 
 
จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  HPC ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่มูลค่าเท่ากับ 
71,161.30 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ปริมาณถ่านหินใช้ต่อปริมาณไฟฟ้าที่ผลิตได้ เนื่องจากเป็นปัจจัยที่อาจมีการ
เปล่ียนแปลงตามประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าของ HPC และ (2) ตน้ทุนคงที่และค่าใชจ้่ายในการบริหาร 
เนื่องจากเป็นปัจจยัที่อาจมีการเปล่ียนแปลงตามการด าเนินงานในอนาคตของ HPC โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วาม
อ่อนไหว ดงันี ้

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ตามการเปลี่ยนแปลงของปริมาณถ่านหนิใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีผ่ลิตได ้

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ HPC 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 70,968.87 

กรณีฐาน 71,161.30 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 71,353.65 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ตามการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนคงทีแ่ละค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ HPC 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 70,837.63 

กรณีฐาน 71,161.30 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 71,484.97 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ HPC เท่ากับ 70,837.63 – 
71,484.97 ล้านบาท  
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(5.2.2) Phu Fai Mining Co., Ltd. (PFMC) 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ PFMC ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธี
ที่พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการจากค่าตอบแทนตามเงื่อนไขสัมปทานการขุด
เหมืองภไูฟกบั HPC รวมถึงผลการด าเนินงานของ PFMC ในอดีต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ PFMC 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 15 ปี 5 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 1 มีนาคม 2584) ซึ่ง
ครอบคลุมช่วงเวลาที่โรงไฟฟ้า HPC ด าเนินการเชิงพาณิชยจ์นสิน้สดุ
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL ในปี 2584 

สัญญา ซื ้ อ ข า ย ไ ฟฟ้ า
ระหว่าง HPC กับ EGAT 
และ EDL 

รายได้ค่า
สัมปทานถ่านหนิ
และหนิปนู 

ประมาณการรายได้ค่าสัมปทานถ่านหินและหินปูนอ้างอิงเงื่อนไข
สัมปทานการขุดเหมืองภูไฟกับ HPC โดยจ าแนกเป็น (1) อัตรารายได้
ต่อปริมาณถ่านหินและหินปนู และ (2) ปริมาณที่ใชใ้นแต่ละงวด โดยมี
รายละเอียด ดงันี ้
 

• อัตรารายได้ค่าสัมปทานต่อปริมาณถ่านหนิและหนิปูน:  
- ส าหรับไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการอัตรารายได้ค่า

สัมปทานจากผลการด าเนินงานงวด 9 เดือน สิ ้นสุด 30 
กนัยายน 2568 

- ส าหรับปี 2569 เป็นต้นไป ประมาณการอัตรารายได้ค่า
สมัปทานใหเ้ติบโตรอ้ยละ 1.00 ต่อปี 

• ปริมาณถ่านหนิและหนิปูน: ประมาณการเท่ากบัปรมิาณถ่านหิน
และหินปนูท่ี HPC ใชใ้นการด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นแต่ละงวด 

▪ สัญญาที่ เ ก่ียวข้องกับ
สมัปทานการขดุเหมือง
ภไูฟกบั PFMC 

▪ สมมติฐานประมาณ
การส าหรบั HPC โดยที่
ปรึกษาทางการ เ งิน
อิสระ 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทนุค่า
สัมปทาน 

ประมาณการตน้ทนุโดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทนุค่าสมัปทาน
กับหน่วยงานรฐับาลสปป.ลาว และ (2) ตน้ทุนกองทุนพฒันาสงัคมและ
เศรษฐกิจ โดยมีรายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้
 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

• ต้นทุนค่าสัมปทานกับหน่วยงานรัฐบาลสปป.ลาว : ประมาณ
การเท่ากับรอ้ยละ 25.00 ของรายไดค้่าสัมปทานกับหน่วยงาน
รฐับาลสปป.ลาว อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนกองทุนพัฒนาสังคมและเศรษฐกิจ: ประมาณการเท่ากบั
0.20 เหรียญสหรัฐต่อตันของปริมาณถ่านหินและหินปูนใช้ไป 
อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568  

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศไทย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียเท่ากบัประมาณ 32.38 วนั  

• เจ้าหนี้การค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนี ้เฉล่ียเท่ากับประมาณ 
136.29 วนั 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากับรอ้ยละ 22.69 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิของ PFMC อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ PFMC 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมูลค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนื่องจากประมาณการให ้PFMC สิน้สุด 
การด าเนินงานในปี 2584 ซึ่งเป็นปีที่สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของ HPC กบั EGAT และ EDL สิน้สดุลง 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ PFMC 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 
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โดยที่ 

Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอาย ุ20 ปี ณ 
วันที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ที่มา: thaibma.or.th) ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลัง 20 ปี สิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2567 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ที่มา: www.set.or.th) ทั้งนี ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้อัตราผลตอบแทนตลาดซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของ PFMC ค านวณโดยอ้างอิงค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered 
Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าที่ใชถ้่านหิน
เป็นเชือ้เพลิงในประเทศไทย โดยการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้
ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับ 0.57 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนท่ี 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนของ PFMC ณ 30 กันยายน 2568 ซึ่งเท่ากับศูนย ์ 
มาค านวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 
0.57 โดยรายละเอียดการค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.27 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.72 

L (3) 0.57 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 6.52  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 6.52 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ PFMC ซึ่งเท่ากับศูนย ์เนื่องจาก PFMC ไม่มีหนีสิ้นที่มีภาระ

ดอกเบีย้ 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ PFMC เท่ากับรอ้ยละ 22.68 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิของ 

PFMC อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนของ PFMC ณ 30 กันยายน 
2568 ซึ่งเท่ากบัศนูย ์

 
การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 6.52 
Cost of Debt หรือ Kd (2) - 
IBD/(IBD+E) (3) - 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 22.68 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 6.52 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ PFMC เท่ากับร้อยละ 6.52 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ PFMC 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ PFMC ที่รอ้ยละ 6.52 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ PFMC โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ PFMC 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 31.65 32.00 25.24 7.02 33.75 34.07 34.49 35.12 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (10.90) (11.01) (8.59) (2.40) (11.46) (11.54) (11.65) (11.83) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

20.75 20.99 16.65 4.62 22.29 22.53 22.84 23.29 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (1.05) (5.06) (5.11) (5.18) (5.28) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    - - - - - 

บวก(หัก) :  ส่ วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

   0.87 0.04 0.00 0.00 0.02 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระ    4.45 17.28 17.42 17.66 18.02 
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รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 34.96 35.35 35.08 35.32 35.42 36.56 37.03 37.08 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (11.75) (11.85) (11.73) (11.78) (11.79) (12.14) (12.27) (12.25) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

23.21 23.50 23.34 23.53 23.63 24.42 24.77 24.83 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (5.26) (5.33) (5.30) (5.34) (5.36) (5.54) (5.62) (5.63) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย - - - - - - - - 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

(0.02) 0.00 (0.02) 0.00 (0.01) 0.03 0.00 (0.01) 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ - - - - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระ 17.93 18.17 18.03 18.20 18.27 18.91 19.15 19.19 

 
รายการ 

(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 
ประมาณการ 

2581F 2582F 2583F 2584F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 37.05 37.40 39.11 6.83 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (12.21) (12.30) (12.83) (2.27) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

24.83 25.10 26.28 4.57 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (5.63) (5.69) (5.96) (1.04) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย - - - - 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลี่ ยนแปลงของ
เงินทนุหมนุเวียน 

(0.01) 0.00 0.04 (1.08) 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ - - - - 

กระแสเงินสดอิสระ 19.19 19.40 20.36 2.45 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ PFMC 

รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ PFMC (Enterprise Value) 175.06 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 8.78 
(หกั): เงินปันผลคา้งจ่าย (0.36) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  183.49 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/1 5,903.06 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ PFMC ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ PFMC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ที่กรณี
ฐาน เท่ากับ 5,903.06 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ PFMC 
 
จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  PFMC ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดที่มลูค่าเท่ากับ 
5,903.06 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกัที่
มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ปริมาณถ่านหินใชต้่อปรมิาณไฟฟ้าที่ผลิตไดข้อง HPC เนื่องจากเป็นปัจจยัที่กระทบ
ต่อรายไดส้มัปทานของ PFMC รวมถึงอาจมีการเปล่ียนแปลงตามประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าของ  HPC และ 
(2) ค่าใชจ้่ายในการบริหาร เนื่องจากเป็นปัจจัยที่อาจมีการเปล่ียนแปลงตามการด าเนินงานในอนาคตของ PFMC โดยมี
รายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของปริมาณถ่านหนิใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีผ่ลิตได้ของ HPC 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ PFMC 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 5,959.55 

กรณีฐาน 5,903.06 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 5,846.56 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลี่ยนแปลงของคา่ใช้จ่ายในการบริหาร 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ PFMC 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 5,903.13 

กรณีฐาน 5,903.06 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 5,902.99 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ PFMC เท่ากับ 5,846.56 - 
5,959.55  ล้านบาท  
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(5.2.3) บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จ ากัด (BLCP) 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BLCP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธี
ที่พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT รวมถึงผลการ
ด าเนินงานของ BLCP ในอดีต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ BLCP 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 6 ปี 4 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 1 กุมภาพันธ ์2575) ซึ่ง
ครอบคลมุช่วงเวลาที่โรงไฟฟ้า BLCP ด าเนินการเชิงพาณิชยจ์นสิน้สดุ
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT ในปี 2575 

สัญญา ซื ้ อ ข า ย ไ ฟฟ้ า
ระหว่าง BLCP กบั EGAT  

ปริมาณการผลิต
ไฟฟ้า 

ผลิตไฟฟ้าตามจ านวนชั่วโมงที่พรอ้มผลิตตามขอ้ก าหนดในสัญญาซือ้
ขายไฟฟ้ากบั EGAT ซึ่งในปี 2568 - 2575 ก าหนดไวเ้ท่ากบั 6,905.00 - 
8,026.00 ชั่วโมงต่อปี และส าหรบั 1 มกราคม ถึง 1 กุมภาพันธ์ 2575 
ก าหนดไวเ้ท่ากบั 711.00 ชั่วโมง 

สัญญา ซื ้ อ ข า ย ไ ฟฟ้ า
ระหว่าง BLCP กบั EGAT 

รายได้จากการ
ผลิตไฟฟ้า 

ประมาณการโดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ค่าความพรอ้มในการ
ผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) และ (2) ค่าพลงังานไฟฟ้า (Energy 
Payment) ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอา้งอิงปัจจยั
ดา้นเศรษฐกิจมหภาคที่เก่ียวข้องกับการค านวณรายไดต้ามเงื่อนไข
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระหว่าง BLCP กบั EGAT  
 
สมมติฐานด้านเศรษฐกิจมหภาคทีเ่กี่ยวข้อง 
- อัตราแลกเปล่ียนคงที่เท่ากับ 32.17 บาทต่อเหรียญสหรฐั ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงธนาคารกลางประเทศไทย ณ 29 
ตลุาคม 2568 

- อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย และประเทศสหรัฐอเมริกาที่รอ้ยละ 
2.00 อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย
และสหรฐัอเมรกิา  

 

▪ สัญญาซื ้อขายไฟฟ้า
ระหว่ า ง  B L CP  กับ 
EGAT 

▪ ธนาคารกลางประเทศ
ไทย และสหรฐัอเมรกิา  

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
โดยมีผลลพัธข์องการค านวณรายไดแ้ต่ละส่วน ดงันี ้

• ค่าความพร้อมในการผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) 
รายไดค้่าความพรอ้มตามสัญญากับ EGAT เท่ากับ 0.33 - 0.39 
บาทต่อกิโลวตัตช์ั่วโมง 

 

• ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment) 
รายไดค้่าพลงังานไฟฟ้าตามสญัญากบั EGAT เท่ากบั 1.09 – 1.46 
บาทต่อกิโลวตัตช์ั่วโมง 

รายได้อื่น • รายได้ค่าระบบสายส่งไฟฟ้า (Added Facility Charge) และ
รายได้จากกองทุนพัฒนาไฟฟ้า 
ประมาณการโดยอา้งอิงรายไดใ้นแต่ละปีตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
ระหว่าง BLCP กบั EGAT 

 

• รายได้อื่นๆ 
ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการจ าหน่ายเถา้จากการผลิต และเศษซาก
วสัดุ โดยประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 1.92 ของรายไดจ้ากการผลิต
ไฟฟ้า อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

▪ สัญญาซื ้อขายไฟฟ้า
ระหว่ า ง  B L CP  กับ 
EGAT 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทนุถ่านหนิใช ้ ประมาณการโดยจ าแนกเป็นปริมาณ และราคาถ่านหินใช้ไป โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี ้

• ปริมาณถ่านหนิใช้:  
ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใชต้่อปริมาณไฟฟ้าที่
ผลิตได ้ซึ่งเท่ากับ 0.36 ตันของปริมาณถ่านหินที่ใชต้่อเมกะวัตต์
ชั่วโมงของ BLCP อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 
 

• ต้นทุนค่าถ่านหนิ 
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

ค่าถ่านหินในงวด 9 เดือน สิน้สดุ 30 กนัยายน 2568 
- ส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงที่ตามอตัรา

ที่ก าหนดไวใ้นสญัญาซือ้ขายถ่านหินของ BLCP 

▪ สัญญาซือ้ขายถ่านหิน
ของ BLCP 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทนุในการ
ด าเนินงานอืน่ๆ 

ประมาณการตน้ทุนในการด าเนินงานอื่นๆ โดยจ าแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 
(1) ตน้ทนุผนัแปร และ (2) ตน้ทนุคงที่ โดยมีรายละเอียดแต่ละส่วน ดงันี ้
 

• ต้นทุนผันแปร: 2.84 บาทต่อเมกะวตัตช์ั่วโมงของปริมาณไฟฟ้าที่
ผลิตได ้อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศไทย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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• ต้นทุนคงที:่  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงที่ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 
- ส าหรับปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับ 

รอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคาร
กลางประเทศไทย 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศไทย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

• ค่าสิทธิการเช่าทีด่ินและค่าใช้สายส่งจ่ายล่วงหน้ารอตัดบัญชี 
ประมาณการค่าตัดจ าหน่ายของค่าใชจ้่ายแต่ละประเภท ดว้ยวิธี
เสน้ตรง ตามขอ้มลูนโยบายทางบญัชี และค่าสิทธิการเช่าที่ดินและ
ค่าใช้สายส่งจ่ายล่วงหน้ารอตัดบัญชีของ BLCP  ณ วันที่  30 
กนัยายน 2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 

 

• ทีด่ิน อาคาร และอุปกรณ ์
ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BLCP ดงันี ้ 

 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

ส่วนปรบัปรุงสิทธิการเช่าท่ีดิน และ
โรงไฟฟ้าบนสิทธิการเช่าท่ีดิน 

10 - 25 ปี ทัง้นี ้ไม่เกินอายุ
สญัญาเช่า 

อาคารและส่วนปรบัปรุง 25 ปี 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ 5 - 12 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์ านกังาน 3 - 5 ปี 
ยานพาหนะ 3 - 5 ปี 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่นๆ 5 ปี  

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียเท่ากบัประมาณ 68.27 วนั  

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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• สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาส ารองเชือ้เพลิงเฉล่ียเท่ากับประมาณ 
84.62 วนั 

• เจ้าหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนีเ้ฉล่ียเท่ากบัประมาณ 8.84 วนั 
 
นอกจากนี ้ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนทัง้หมดเท่ากับศูนยเ์มื่อสิน้สดุ
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT ในปี 2575 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากบั 77.15 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงจากผลการด าเนินงาน
ในอดีต  

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเผ่ือหนีส้นิจาก
การรือ้ถอน
โรงไฟฟ้า 

ประมาณการเท่ากับ 881.60 ล้านบาท ณ 30 กันยายน 2658 และ
ส ารองเพิ่มเติมในแต่ละงวดโดยอา้งอิงผลการด าเนินงานในอดีต  และ
ช าระทัง้จ านวนเมื่อสิน้สดุสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT  ในปี 2575  

▪ ประมาณการผูบ้รหิาร 
▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศไทย 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศไทย 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ BLCP 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ไม่มีมูลค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนื่องจากประมาณการให ้BLCP สิน้สุด 
การด าเนินงานในปี 2575 ซึ่งเป็นปีที่สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT สิน้สดุลง 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ BLCP 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
  

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยที่ 
Rf = อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอายุ 20 ปี  

ณ วนัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ที่มา: thaibma.or.th) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลัง 20 ปี สิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2567 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ที่มา: www.set.or.th) ทั้งนี ้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้อัตราผลตอบแทนตลาดซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ BLCP ค านวณโดยอา้งอิงคา่สมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered Beta) 
ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าที่ใชถ้่านหินเป็น
เชือ้เพลิงในประเทศไทย โดยการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนอ้างอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุ้น
ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับ 0.57 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนท่ี 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทนุ ณ 30 กนัยายน 2568 ของ BLCP ที่ 0.47 เท่า มาค านวณ 
Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากับ 0.78 โดย
รายละเอียดการค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้
 

การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.27 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.72 

L (3) 0.78 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 8.11  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 8.11 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BLCP ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 5.40 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ BLCP ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BLCP เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BLCP 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนของ BLCP ณ 30 กันยายน 

2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 31.95 
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การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 8.11 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 5.40 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 31.95 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 6.90 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ BLCP เท่ากับร้อยละ 6.90 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BLCP 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ BLCP ที่รอ้ยละ 6.90 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BLCP โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ BLCP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 17,609.78 18,267.14 12,471.52 2,784.40 15,513.04 17,050.97 17,404.86 17,022.43 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (15,935.34) (16,517.92) (11,787.53) (2,788.95) (14,994.77) (15,945.73) (16,311.22) (16,285.33) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ (EBIT) 

1,674.43 1,749.23 683.99 (4.55) 518.26 1,105.24 1,093.64 737.10 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    - (103.65) (221.05) (218.73) (147.42) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    250.99 1,805.48 1,806.40 1,815.54 1,827.01 

บวก(หกั):  ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมนุเวียน 

   450.98 (7.84) (390.35) (40.50) 182.77 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (11.25) (77.15) (77.15) (77.15) (77.15) 

กระแสเงินสดอิสระ    686.16 2,135.09 2,223.10 2,572.81 2,522.31 
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รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 17,372.05 18,446.97 1,755.70 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (16,643.59) (17,375.48) (1,458.58) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ (EBIT) 

728.46 1,071.49 297.12 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (145.69) (214.30) (59.42) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1,834.44 1,841.36 27.88 

บวก(หกั):  ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมนุเวียน 

(56.15) (332.83) 5,325.48 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (77.15) (77.15) - 

กระแสเงินสดอิสระ 2,283.91 2,288.58 5,591.06 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BLCP 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ BLCP (Enterprise Value) 15,381.91 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 3,497.27 
บวก: มลูค่าที่ดินที่ไม่เก่ียวขอ้งกบักิจการหลกั/1 661.11 
(หกั): เงินกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ (6,510.07) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  13,030.22 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ BLCP ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงมูลค่าทีด่ินตามงบการเงิน ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 เนือ่งจากไม่มีขอ้มูลรายงานประเมินมูลค่าสินทรัพย์ทีแ่สดงมูลค่า

ตลาดของที่ดินในปัจจุบัน และจากการศึกษาขอ้มูลของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่าราคาประเมินทุนทรัพย์โดยกรมที่ดิน
ประเทศไทยมีมูลค่าต ่ากว่าเมือ่เทยีบกบัมูลค่าตามงบการเงนิดงักล่าว 

 
จากตารางข้างต้น มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BLCP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
ทีก่รณีฐาน เท่ากับ 13,030.22 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BLCP 
 
จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BLCP ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่มลูค่าเท่ากับ 
13.030.22 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ปริมาณถ่านหินใช้ต่อปริมาณไฟฟ้าที่ผลิตได้ เนื่องจากเป็นปัจจัยที่อาจมีการ
เปล่ียนแปลงตามประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าของ  BLCP และ (2) ตน้ทุนคงที่และค่าใชจ้่ายในการบริหาร 
เนื่องจากเป็นปัจจยัที่อาจมีการเปล่ียนแปลงตามการด าเนินงานในอนาคตของ BLCP โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วาม
อ่อนไหว ดงันี ้
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ตามการเปลี่ยนแปลงของปริมาณถ่านหนิใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีผ่ลิตได ้

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BLCP 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 13,545.09 

กรณีฐาน 13,030.22 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 12,512.23 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ตามการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนคงทีแ่ละค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BLCP 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 12,956.37 

กรณีฐาน 13,030.22 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 13,104.08 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดงัตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BLCP เท่ากับ 12,512.23 – 
13,545.09 ล้านบาท  
 
สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศไทยและสปป.ลาว 
 
การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศไทยและสปป.ลาวสามารถ
สรุปผลได ้ดงันี ้ 
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศไทยและสปป.ลาว 
รายการ มูลค่าทัง้หมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสดัส่วน 

(ล้านบาท) 
Hongsa Power Co., Ltd. (HPC) 70,837.63 - 71,484.97 40.00 28,335.05 - 28,593.99 
Phu Fai Mining Co., Ltd. (PFMC) 5,846.56 - 5,959.55 37.50 2,192.46 - 2,234.83 
บรษิัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จ ากดั (BLCP) 12,512.23 - 13,545.09 50.00 6,256.12 - 6,772.55 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 36,783.63 - 37,601.37 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศไทยและ
สปป.ลาวของ BPP เท่ากับ 36,783.63 - 37,601.37 ล้านบาท  
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(5.3) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติของ BPP สามารถจ าแนกออกเป็น 2 ส่วนย่อย ดงันี ้
(5.3.1) BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) ที่ด  าเนินกิจการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II ในรฐัเท็ก

ซสั ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยมีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 1,523 เมกะวตัต ์และจ าหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดซือ้ขายไฟฟา้
เสรีในรฐัเท็กซสั (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT) รวมถึงด าเนินธุรกิจซือ้และคา้ปลีกไฟฟ้าในรฐัเทก็
ซสั โดย BKV-BPP มีผูถื้อหุน้ 2 ราย คือ BPPUS และ BKV ที่ถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากนัท่ีรอ้ยละ 50.00  

(5.3.2) Banpu Power US Corporation (BPPUS) ซึ่งเป็นบรษิัทท่ี BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 และ BPPUS เป็นผูถื้อหุน้ใน 
BKV-BPP ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.00 โดย BPPUS เป็นบรษิัทท่ีด าเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอื่นและเป็นส่วนงาน
บริหาร จึงไม่มีรายไดแ้ละตน้ทุนจากการด าเนินธุรกิจ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจัดท าประมาณการ BPPUS 
เฉพาะค่าใชจ้่ายบรหิารเท่านัน้ 

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 
(5.3.1) BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) 
 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจาก
เป็นวิธีที่พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้รหิาร และพิจารณาถึง
ผลการด าเนินงานของ BKV-BPP ในอดีต 
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับ BKV-BPP 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 5 ปี 3 เดือน (1 ตลุาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573) ส ม ม ติ ฐ า น ที่ ป รึ ก ษ า
ทางการเงินอิสระ 

ปริมาณการผลิต
และจ าหน่าย
ไฟฟ้า 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงปริมาณผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้ายอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการปริมาณเติบโตรอ้ยละ 1.40 ต่อ
ปี อา้งอิงอตัราการเติบโตเฉล่ียของอปุสงคก์ารใชไ้ฟฟ้าในรฐัเท็กซสั

▪ ประมาณการอุปสงค์
การใช้ไฟฟ้าในรัฐเท็ก
ซั ส โ ด ย  E n e r g y 
I n f o r m a t i o n 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ส าหรบัปี 2568 - 2593 ที่ประมาณการโดย Energy Information 
Administration ของประเทศสหรฐัอเมรกิา 

Administration ของ
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ก าไรขั้นตน้
โรงไฟฟ้าจาก
ส่วนต่างระหว่าง
ราคาไฟฟ้ากับ
ราคาก๊าซ
ธรรมชาติ 
(Sparkspread) 

ตามที่ตลาดไฟฟ้าเสรีในรัฐเท็กซัส (Electric Reliability Council of 
Texas: ERCOT) มีความผนัผวนของราคาจ าหน่ายไฟฟ้าตามปริมาณ
อุปสงคแ์ละอุปทานในแต่ละช่วงเวลา และผูบ้ริหารมีนโยบายที่จะผลิต
และจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในระดับ
ก าไรขั้นต้นจากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ 
(Sparkspread) ที่เหมาะสม  
 
ในการนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการผลการด าเนินงาน 
BKV-BPP บนอัตราก าไรขั้นตน้เป็นหลัก โดยเท่ากับ 32.86 เหรียญ
สหรฐัต่อเมกะวตัตช์ั่วโมง อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

▪ ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทุน
ด าเนินงานธุรกิจ
โรงไฟฟ้า 

ประมาณการตน้ทนุด าเนินงานธุรกิจโรงไฟฟ้าที่นอกเหนือจากตน้ทนุค่า
ก๊าซธรรมชาติ โดยจ าแนกเป็น (1) ตน้ทุนผันแปร และ (2) ตน้ทุนคงที่ 
โดยมีรายละเอียดประมาณการ ดงันี ้

• ต้นทุนผันแปร: 1,971.05 เหรียญสหรัฐต่อจิกะวัตตช์ั่วโมงของ
ไฟฟ้าที่จ  าหน่าย อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนคงที:่  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงที่ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 
- ส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากบัรอ้ย

ละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

รายได้จาก
กิจการค้าปลีก
ไฟฟ้า 

นอกเหนือจากธุรกิจโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ขา้งตน้ BKV-
BPP ด าเนินธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้าในรฐัเท็กซัส เช่นกัน โดยมีรายละเอียด
ประมาณการ ดงันี ้
 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากรายไดจ้ากกิจการ
คา้ปลีกไฟฟ้ายอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568   

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตรอ้ยละ 5.02 ต่อปี ตาม
การเติบโตของปริมาณไฟฟ้าจ าหน่ายในแต่ละงวด อ้างอิงจาก
ประมาณการผูบ้รหิาร 

▪ ป ร ะ ม าณ ก า ร แ ล ะ
ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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ทั้งนี ้ในปี 2567 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2568 BKV-BPP มีรายได้
จากกิจการคา้ปลีกไฟฟ้าในสัดส่วนรอ้ยละ 23.54 และรอ้ยละ 22.89 
ของรายไดร้วมในแต่ละงวด ตามล าดบั 

ต้นทุน
ด าเนินงานธุรกิจ
ค้าปลีกไฟฟ้า 

ประมาณการตน้ทุนด าเนินงานธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้าโดยจ าแนกเป็น (1) 
ตน้ทนุผนัแปร และ (2) ตน้ทนุคงที่ โดยมีรายละเอียดประมาณการ ดงันี ้

• ต้นทุนผันแปร: รอ้ยละ 87.29 ของรายไดค้า้ปลีกไฟฟ้า อา้งอิงจาก
ผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนคงที:่  
- ส าหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงที่ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 
- ส าหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากบัรอ้ย

ละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมรกิา  

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าเสื่อมราคา
และตัดจ าหน่าย 

ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อ้างอิงจากประมาณการอายุการใช้งานของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BKV-BPP ดงันี ้ 

 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

โรงไฟฟ้า 15 - 30 ปี 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ 7 - 15 ปี 
อปุกรณค์อมพิวเตอร ์ 5 ปี  

▪ มาตรฐานบญัชีที่แสดง
ในงบการเงิน 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมนุเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ระยะเวลาเรียกเก็บหนีจ้ากลูกหนีก้ารค้า:  
- ส าหรบัธุรกิจโรงไฟฟ้า เฉล่ียเท่ากบัประมาณ 9.57 วนั  
- ส าหรบัธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้า เฉล่ียเท่ากบัประมาณ 25.51 วนั  

• ระยะเวลาส ารองเชือ้เพลิง: เฉล่ียเท่ากบัประมาณ 26.30 วนั  

• ระยะเวลาช าระหนีแ้ก่เจ้าหนีก้ารค้า:  

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 
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- ส าหรบัธุรกิจโรงไฟฟ้า เฉล่ียเท่ากบัประมาณ 26.63 วนั  
- ส าหรบัธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้า เฉล่ียเท่ากบัประมาณ 8.77 วนั  

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุจากเงินส ารองส าหรบับ ารุงรกัษาให้
โรงไฟฟ้าสามารถด าเนินการไดใ้นระยะยาว ซึ่งประมาณการเท่ากบัปีละ
รอ้ยละ 3.33 ของมูลค่าอาคาร เครื่องจักรและอุปกรณ์ ของโรงไฟฟ้า 
Temple I และ Temple II ณ 30 กนัยายน 2568 โดยมีจ านวนค่าใชจ้่าย
ในการลงทนุรวมในแต่ละงวด ดงันี ้

• ไตรมาส 4 ปี 2568: เท่ากบั 6.72 ลา้นเหรียญสหรฐั 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: เท่ากบั 26.67 ลา้นเหรียญสหรฐัต่อปี 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 21.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศสหรฐัอเมรกิา 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับ BKV-BPP 
 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมดัระวงั โดยพิจารณาจากแนวโนม้การเติบโตของปริมาณพลงังานที่จ าหน่ายของ BKV-BPP ในอนาคต และความ
เส่ียงของอตัราก าไร เนื่องจาก BKV-BPP มีตน้ทุนหลกัคือก๊าซธรรมชาติที่มีความผนัผวนของราคาสงู และอ่อนไหวต่อปัจจยั
ภายนอกค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดังกล่าวจะยังคง
ด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่องหลังจากสิน้สุดปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มี
นยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับ BKV-BPP 
 
ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรา
คิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
  

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยที่ 
Rf = อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลประเทศสหรฐัอเมริกา 

อายุ 20 ปี ณ วนัที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 4.59 ต่อปี (ที่มา: treasury.gov) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระเลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถ
สะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 8.92 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของ
ประเทศที่เก่ียวขอ้ง (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ BKV-BPP ค านวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered 
Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าที่ใช้ก๊าซ
ธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงในประเทศสหรฐัอเมริกา โดยการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจาก
ค่าเฉล่ียของราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี จนถึงวันที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับ 0.34 โดยมีรายละเอียดบริษัท
เทียบเคียงดังกล่าวปรากฎดังส่วนที่  3.2 (4) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น BPP ด้วยวิธี
เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 
จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered 
Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 0.64 โดยรายละเอียด
การค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 4.59 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 8.92 

L (3) 0.64 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 7.36  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 7.36 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BKV-BPP ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 8.91 โดยค านวณจากอัตรา

ดอกเบีย้เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ BKV-BPP ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BKV-BPP เท่ากบัรอ้ยละ 21.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล

ของ BKV-BPP 
IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ซึ่งเท่ากับ

รอ้ยละ 52.38 
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การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 7.36 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 8.91 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 21.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 7.19 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ BKV-BPP เท่ากับร้อยละ 7.19 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BKV-BPP 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ BKV-BPP ที่รอ้ยละ 7.19 ดงัขา้งตน้ เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ BKV-BPP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 695.36 579.87 533.94 167.68 793.47 810.44 827.95 846.01 864.65 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (582.59) (402.42) (473.60) (143.29) (678.93) (693.45) (708.66) (724.37) (740.59) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เ งิ น แ ล ะ ภ า ษี เ งิ น ไ ด้  
(EBIT) 

112.77 177.45 60.34 24.40 114.53 116.99 119.29 121.64 124.05 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (5.38) (24.76) (25.29) (25.79) (26.30) (26.82) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย 

   9.63 37.79 37.58 37.58 37.58 37.58 

บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลง
ของเงินทนุหมนุเวียน 

   16.29 (2.83) (0.54) (0.55) (0.58) (0.60) 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (6.72) (26.67) (26.67) (26.67) (26.67) (26.67) 

กระแสเงินสดอิสระ    38.22 98.06 102.07 103.86 105.68 107.55 

บ ว ก :  มู ล ค่ า สุ ด ท้ า ย 
(Terminal Value) 

        1,603.38 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    38.22 98.06 102.07 103.86 105.68 1,710.93 
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BKV-BPP 
รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 

มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ BKV-BPP (Enterprise Value) 1,572.82 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 90.17 
บวก: มลูค่าตามบญัชีของ BKV-BPP Ponder Solar, LLC/1 5.81 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/2 (672.14) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  996.67 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/3 32,064.29 
ทีม่า: งบการเงนิรวมภายในของ BKV-BPP  ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 BKV-BPP Ponder Solar, LLC เป็นบริษัททีจ่ัดตัง้ในประเทศสหรฐัอเมริกาโดยเป็นบริษัทย่อยที ่BKV-BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 

เพือ่ด าเนนิธุรกิจผลิตไฟฟ้าดว้ยพลงังานแสงอาทติย์ ทัง้นี ้ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระประเมินมูลค่าบริษัทดงักล่าวดว้ยวิธีมูลค่าตาม
บัญชีเพื่อใชก้ าหนดเป็นมูลค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของกิจการจากการพิจารณางบการเงินและผลการด าเนินงานในอดีตโดยที่ปรึกษา
ทางการเงนิอิสระ 

/2  หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และเงนิกูย้ืมจากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 
/3  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKP-BPP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด ทีก่รณี
ฐาน เท่ากับ 32,064.29 ล้านบาท  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BKV-BPP 
 
จากการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดที่มลูค่าเท่ากับ 
32,064.29 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ก าไรขัน้ตน้จากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Sparkspread) 
เนื่องจากความผันผวนของราคาจ าหน่ายไฟฟ้าตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในแต่ละช่วงเวลาของตลาดไฟฟ้าเสรีใน 
รฐัเท็กซสั (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT) และผูบ้รหิารมีนโยบายที่จะผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าในระดบัก าไร
ขั้นตน้จากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Sparkspread) ที่เหมาะสม และ (2) ปริมาณการผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้า ที่อาจมีความผนัผวนตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานของไฟฟ้าในตลาดไฟฟ้าเสรีดงักล่าวในแต่ละงวด โดยมี
รายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ก าไรขั้นตน้จากสว่นต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Sparkspread) 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV-BPP 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 31,158.82 

กรณีฐาน 32,064.29 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 32,969.77 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  

ปริมาณการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV-BPP 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 31,229.03 

กรณีฐาน 32,064.29 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.00 32,899.56 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดงัตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKV-BPP เท่ากับ 31,158.82 – 
32,969.77 ล้านบาท 
 
(5.3.2) Banpu Power US Corporation (BPPUS) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPPUS ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่
พิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบริหารที่ตอ้งด ารงไวเ้พื่อการบริหารกิจการภายใตก้ลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศ
สหรฐัอเมรกิาต่อไปในอนาคต  
 
ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระจากค่าใชจ้่ายในการบริหารของ BPPUS โดยมี
สมมติฐานใหเ้ติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศสหรฐัอเมริกา และไม่มีมลูค่า
สดุทา้ย (Terminal Value) จากนัน้คิดลดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ BKV-BPP ที่รอ้ยละ 7.19 
เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPPUS โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ BPPUS 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน - - - - - - - - - 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (3.11) (3.53) (1.91) (0.92) (2.89) (2.94) (3.00) (3.06) (3.12) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้ (EBIT) 

(3.11) (3.53) (1.91) (0.92) (2.89) (2.94) (3.00) (3.06) (3.12) 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    0.19 0.61 0.62 0.63 0.64 0.66 

กระแสเงินสดอิสระ    (0.72) (2.28) (2.33) (2.37) (2.42) (2.47) 

บวก:  มลูค่าสดุทา้ย 
(Terminal Value) 

        (36.80) 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    (0.72) (2.28) (2.33) (2.37) (2.42) (39.27) 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BPPUS 
รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 

มูลค่าปัจจุบันของกิจการของ BPPUS (Enterprise Value) (35.95) 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 13.05 
บวก: เงินลงทนุในบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม 18.46 
บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการท่ีเก่ียวโยงกนั 98.00 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/1 (132.25) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (38.69) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 (1,244.65) 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของส่วนงานบริหารส าหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินประเทศสหรฐัอเมริกา ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และเงนิกูย้ืมจากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีย่นจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของส่วนงานบริหารส าหรับกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ (1,244.65) ล้านบาท ทั้งนี ้ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของส่วนงานดงักล่าว เนื่องจาก
เป็นกิจการที่ด  าเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอื่นและเป็นส่วนงานบรหิารเป็นหลกั 
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สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิาสามารถสรุปผลได ้ดงันี ้ 
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 
รายการ มูลค่าทัง้หมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสดัส่วน 

(ล้านบาท) 
BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) 31,158.82 – 32,969.77 50.00 15,579.41 – 16,484.88 
Banpu Power US Corporation (BPPUS) (1,244.65) 100.00 (1,244.65) 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 14,334.76 – 15,240.23 
 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา
ของ BPP เท่ากับ 14,334.76 – 15,240.23 ล้านบาท  
 
(5.4) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน 
 
กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนของ BPP ด าเนินการภายใตบ้รษิัท บา้นป ูเน็กซ ์จ ากดั (BNEXT)  ซึ่งเป็นบรษิัทรว่ม
ที่ BPP ถือหุน้ร่วมกันกับ BANPU ในสดัส่วนเท่ากันท่ีรอ้ยละ 50.00 ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วน
ของผูถื้อหุน้ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี เพื่อใชก้ าหนดเป็นมลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของกิจการ เนื่องจาก  BNEXT มี
ผลการด าเนินงานขาดทนุในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา รวมถึงที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีขอ้จ ากดัในการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีคิดลด
กระแสเงินสด เนื่องจาก ความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการของโครงการลงทุนใหม่ๆ และสมมติฐานอื่นๆ ที่จะใชใ้นการ
จดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคตของ BNEXT 
 
จากการประเมินมลูค่าโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BNEXT ตามวิธีปรับปรุงมูลค่า

ตามบัญชี เท่ากับ 9,705.04 ล้านบาท โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ปรากฏดงั
ส่วนที่ 3.1 (5.3.2) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของ
รายงานฉบบันี ้
 
(5.5) กลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 
 
กลุ่มส่วนงานบรหิารของ BPP ไดแ้ก่ BPP และบรษิัท บา้นป ูโคล เพาเวอร ์จ ากดั (“BPCP”) ซึ่งเป็นบรษิัทท่ี BPP ถือหุน้รอ้ยละ 
100.00 ซึ่งมีธุรกิจหลกัคือการถือหุน้ในกิจการอื่น และเป็นส่วนงานบริหารที่ดแูลกลุ่มกิจการต่างๆ ภายใตก้ารลงทุนของ BPP 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP ดว้ยวิธีคิดลดกระแส
เงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่พิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบรหิารที่ตอ้งด ารงไวเ้พื่อการบรหิารกิจการภายใตก้ลุ่มบรษิัท BPP ต่อไป
ในอนาคต 
 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

210 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการส าหรับกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการสุดท้ายก่อนวันที่คณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติที่ประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รั้ ง ที่  
10/2568 เ มื่ อ วั น ที่  29 
ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 5 ปี 3 เดือน (1 ตลุาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573)  ส ม ม ติ ฐ า น ที่ ป รึ ก ษ า
ทางการเงินอิสระ 

รายได้และ
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

• ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้และ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2568 

• ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงที่เท่ากับรอ้ยละ 2.00 
ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

▪ อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศไทย 

▪ งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ส าหรับกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 
 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมัดระวัง ซึ่งเท่ากันกับอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาวของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นใน
ประเทศจีน และกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่ด  าเนินธุรกิจหลักของ BPP 
อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้สมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่อง
หลงัจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดส าหรับกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 
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โดยที่ 

Rf = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอาย ุ20 ปี ณ 
วันที่ 29 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ที่มา: thaibma.or.th) ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพนัธบตัรรฐับาลซึ่งเท่ากบั 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏั
จกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลงั 20 ปี สิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2567 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ที่มา: www.set.or.th) ทัง้นี ้ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ตัราผลตอบแทนตลาดซึ่งเท่ากบั 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าว
สามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ BPP ค านวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered Beta) 
ของ BPP เฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี สิน้สุดวันที่ 29 ตุลาคม 2568 (ที่มา: Capital IQ) เท่ากับ 0.75 จากนั้นที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ที่ 1.10 เท่า มาค านวณ Levered Beta ตามสมการ 
Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากับ 1.41 โดยรายละเอียดการค านวณ Ke 
ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.27 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.72 

L (3) 1.41 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 12.80  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 12.80 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BPP ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 3.33 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหนีสิ้นของ BPP ณ 30 กนัยายน 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BPP 
IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ซึ่งเท่ากับ

รอ้ยละ 52.38 
 
  

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 12.80 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 3.33 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 52.38 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 7.49 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP เท่ากับร้อยละ 7.49 

 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 
 
จากสมมติฐานขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการผลรวมของกระแสเงินสดอิสระของบริษัทในกลุ่ม
ดังกล่าว และคิดลดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (WACC) ของ BPP ที่รอ้ยละ 7.49 ดังขา้งตน้ เพื่อค านวณ
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของส่วนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการผลรวมของกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ 
กลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 
2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 16.51 16.88 10.50 4.04 14.83 15.13 15.43 15.74 16.05 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (314.46) (320.08) (233.68) (85.44) (325.50) (332.01) (338.65) (345.43) (352.34) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้ (EBIT) 

(297.95) (303.20) (223.18) (81.40) (310.67) (316.89) (323.23) (329.69) (336.28) 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    - - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระ    (81.40) (310.67) (316.89) (323.23) (329.69) (336.28) 

บวก: มลูค่าสดุทา้ย 
(Terminal Value) 

        (4,489.93) 

รวมกระแสเงินสดอิสระ    (81.40) (310.67) (316.89) (323.23) (329.69) (4,826.21) 
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ผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกิจการของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP (Enterprise Value) (4,458.57) 
ปรบัปรุงดว้ยผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 1,721.92 
บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการท่ีเก่ียวโยงกนั 7,823.76 
บวก: มลูค่าตามบญัชีของบรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์(เจแปน) จ ากดั/2 4.29 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/3 (18,527.27) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (13,435.87) 
ทีม่า: งบการเงนิภายในของ BPP และบริษัทย่อย ณ วนัที ่30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

/2  บริษัท บา้นป ูเพาเวอร์ (เจแปน) จ ากดั เป็นบริษัททีจ่ัดตัง้ในประเทศไทยและเป็นบริษัทย่อยที ่BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ทัง้นี ้
ปัจจุบนั บริษัทดงักล่าวไม่มีการประกอบธุรกิจ ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงประเมินมูลค่าบริษัทดงักล่าวดว้ยวิธีมูลค่าตามบญัชีเพื่อ
ใชก้ าหนดเป็นมูลค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของกิจการ  

/3  หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ หุน้กู ้และหนีส้นิตามสญัญาเช่า  

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ

กระแสเงินสด เท่ากับ (13,435.87) ล้านบาท ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการ
ด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกลุ่มส่วนงานดงักล่าว เนื่องจากเป็นกิจการที่ด  าเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอื่นและ
เป็นส่วนงานบรหิารเป็นหลกั 

 
สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) 
จากผลการประเมินมลูค่าแต่ละรายการของกลุ่มบริษัทที่กล่าวขา้งตน้ การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP 
ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแตล่ะกิจการ (SOTP) 
รายการ มูลค่าทัง้หมด 

(ล้านบาท) 
มูลค่าทัง้หมด 

(บาทต่อหุน้ BPP) 
(1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน 23,411.15 - 25,734.04 7.68 - 8.44 
(2)  กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศ

ไทยและสปป.ลาว 
36,783.63 - 37,601.37 12.07 - 12.34 

(3)  กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินประเทศ
สหรฐัอเมรกิา 

14,334.76 - 15,240.23 4.70 - 5.00 

(4)  กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีน 9,705.04 3.18 
(5)  กลุ่มส่วนงานบรหิารของ BPP (13,435.87) (4.41) 
รวมช่วงมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP 70,798.72 - 74,844.81 23.23 - 24.56 
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แผนภาพสรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแตล่ะกิจการ 

 
 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) เท่ากับ 
70,798.72 - 74,844.81 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 72,822.55 ล้านบาท) หรือ 23.23 – 24.56 บาทต่อหุ้น (กรณีฐาน
เท่ากับ 23.89 บาทต่อหุ้น) โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ย
วิธีนีม้ีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีนีพ้ิจารณาถึงแนวทางประเมินท่ีเหมาะสมส าหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถ
ในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตส าหรบัธุรกิจหลกัของ BPP ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือมลูค่าปรบัปรุงตาม
บัญชีร่วมดว้ย เพื่อก าหนดมูลค่าพืน้ฐานของแต่ละกิจการ หรือส าหรับประเมินมูลค่ากิจการที่มีความไม่แน่นอนดา้นผล
ประกอบการ เงินลงทนุ และสมมติฐานอื่นๆ ท่ีจะใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคต  
 
(6) สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP 
 
ทัง้นี ้ผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP สามารถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP 
วิธีค านวณมูลค่ายุตธิรรม 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ผลการประเมินมูลค่า ความเหมาะสม 

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 49,839.61 16.35 ไม่เหมาะสม 
2. วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี 52,108.34 - 53,157.86 17.10 - 17.44 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 24,649.69 - 30,554.09 8.09 - 10.03 ไม่เหมาะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    

- วิธีอตัราส่วน P/BV 69,137.50 - 70,902.57 22.68 - 23.26 ไม่เหมาะสม 

7.68 - 8.44

12.07 - 12.34

4.70 - 5.00

3.18 (4.41) 23.23 - 24.56

กลุ่มที ่(1)
โรงไฟฟ้า
ประเทศจีน

กลุ่มที ่(2)
โรงไฟฟ้า

ประเทศไทยและลาว

กลุ่มที ่(3)
โรงไฟฟ้า

ประเทศสหรัฐอเมริกา

กลุ่มที ่(4)
พลังงาน
หมุนเวยีน

กลุ่มที ่(5)
ส่วนบริหาร

รวม

หนว่ย: บาทตอ่หุน้
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วิธีค านวณมูลค่ายุตธิรรม 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการประเมินมูลค่า ความเหมาะสม 
วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 

- วิธีอตัราส่วน P/E 33,318.18 - 35,264.07 10.93 - 11.57 ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 45,243.25 - 48,447.70 14.84 - 15.90 ไม่เหมาะสม 

5. วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ /1 70,798.72 - 74,844.81 23.23 - 24.56 เหมาะสม 
หมายเหต:ุ /1 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีทีเ่หมาะสมทีส่ดุ โดยการประเมินมูลค่ายตุธิรรมส่วน

ของผูถ้ือหุน้ของ BPP ประกอบดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงนิสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัชี 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP 
ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินทีเ่หมาะสม โดยช่วงราคาทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่า
ยุติธรรมหุ้นสามัญของฺ BPP เท่ากับ 23.23 – 24.56 บาทต่อหุ้น (กรณีฐานเท่ากับ 23.89 บาทต่อหุ้น) เนื่องจากวิธีนี ้
พิจารณาถึงแนวทางประเมินที่เหมาะสมส าหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต
ส าหรบัธุรกิจหลักของ BPP ประกอบกับพิจารณามูลค่าตามบัญชีหรือมูลค่าปรบัปรุงตามบัญชีร่วมดว้ย เพื่อก าหนดมลูค่า
พืน้ฐานของแต่ละกิจการ หรือส าหรบัประเมินมลูค่ากิจการที่มีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐาน
อื่นๆ ที่จะใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในอนาคต เป็นตน้ 

 
ส าหรับวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดสามารถสะท้อนมูลค่าหุ้นสามัญตามอุปสงคแ์ละอุปทานที่มีการซือ้ขายจริงในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ไดใ้นระดับหนึ่ง อย่างไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซือ้ขาย และปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถ
ควบคุมได ้เช่น สภาวะตลาดทุน ในขณะที่การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนใน
ตลาด เป็นการเปรียบเทียบ BPP กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอาจมีความแตกต่างบางส่วนจากโครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้
เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ เป็นตน้ 
 
3.3 การพิจารณาความเหมาะสมของอัตราสว่นการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
อา้งอิงผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ตามรายละเอียดขา้งตน้ (ซึ่งไดค้  านวณรวมส่วนไดเ้สียที่ 
BANPU ถือใน BPP แลว้) และมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้รายอื่น) เนื่องจากหุน้ NewCo 
จะถูกจัดสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น BPP ทุกรายยกเวน้ BANPU โดยผูถื้อหุน้ของ BANPU จะไดร้บัการจัดสรรหุน้ NewCo (ซึ่งได้
ค  านวณรวมส่วนไดเ้สียใน BPP แลว้) โดยมีรายละเอียดการประเมินมลูค่ายุติธรรมและอตัราส่วนการแลกหุน้ที่ค  านวณโดยที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระ ดงันี ้
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ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 
รวมส่วนได้เสียที ่BANPU ถือใน BPP 
10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 
เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืน่  

272.07 ล้านหุน้ ณ พาร ์10.00 บาท 
ล้านบาท บาท/หุน้ ล้านบาท บาท/หุน้ 

ผลการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมโดยวิธกีารรวม
มูลค่าของแต่ละกิจการ 
(SOTP) 

107,732.91 – 
119,059.45 

10.75 – 11.88 6,320.23 - 
6,681.42 

23.23 - 24.56 

ผลการค านวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ของ
บริษัทใหม ่

94.46% - 94.69%  5.31% - 5.54% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ  
0.38180 - 0.38272 หุน้ในบรษิัทใหม ่

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ  
0.79090 - 0.82481 หุน้ในบรษิัทใหม ่

อัตราส่วนการแลกหุน้ทีจ่ะเข้าท ารายการ (Final Swap Ratio) 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ 
ของบริษทัใหม ่

94.61% 5.39% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242  
หุน้ในบรษิัทใหม ่

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208  
หุน้ในบรษิัทใหม ่

หมายเหต ุ ผลการประเมินมูลค่ายตุธิรรมของมูลค่าหุน้ BANPU และมูลค่าหุน้ BPP (เฉพาะส่วนของผูถ้ือหุน้รายอืน่) โดยวิธีการรวมมูลค่าของ
แต่ละกิจการ (SOTP) ไดร้ับการปรับปรุงจากรายงานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบับลงวนัที่ 28 พฤศจิกายน 2568 ตาม
ผลกระทบจากธุรกรรมการรับซือ้หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสร็จสมบูรณ์แลว้ รวมถึงรายการที่เกิดขึ้นในภายหลงั 
กล่าวคือ ในวนัที ่3 ธันวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลุผลส าเร็จในการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน (Public Offering) จ านวน 6.00 ลา้นหุน้ 
และผูจ้ัดจ าหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ิทธิซือ้หุน้เพิ่ม (Greenshoe Option) จ านวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน
ทัง้สิน้ 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั ส่งผลใหส้ดัส่วน
การถือหุน้ทางออ้มสทุธิของ BANPU ใน BKV ลดลงจากเดมิรอ้ยละ 71.00 เป็น รอ้ยละ 65.94 

 
จากตารางข้างตน้ อัตราส่วนการแลกหุ้นที่ค  านวณโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ส าหรับ 1 หุ้นเดิมใน BANPU จะไดร้ับ 
0.38180 – 0.38272 หุ้นในบริษัทใหม่ ในขณะที่  1 หุ้นเดิมใน BPP จะได้รับ 0.79090 – 0.82481 หุ้นในบริษัทใหม่ โดยที่
อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัทในครัง้นี ้ก าหนดให ้1 หุน้เดิมใน BANPU จะไดร้บั 0.38242 หุน้ในบริษัท
ใหม่ และ 1 หุน้เดิมใน BPP จะไดร้บั 0.80208 หุน้ในบรษิัทใหม่ นัน้ อยู่ในช่วงของอตัราส่วนการแลกหุน้ที่เหมาะสมโดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ ดังน้ัน ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเหน็ว่าอัตราส่วนการแลกหุ้นทีจ่ะเข้าท ารายการมีความเหมาะสม  
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3.4 การวิเคราะหผ์ลกระทบต่ออัตราส่วนการแลกหุ้นจากธุรกรรมอื่นทีเ่กี่ยวข้อง 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะห์ผลกระทบต่ออตัราส่วนการแลกหุน้ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจากผล
ธุรกรรมอื่นท่ีเก่ียวขอ้ง อนัไดแ้ก่ ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทนุใน BKV-BPP ในกรณีที่ธุรกรรมดงักล่าวไดร้บัอนมุตัิในท่ี
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของ BPP โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
 
ตามที่ในธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP นัน้ BKV จะเพิ่มสดัส่วนการลงทุนใน BKV-BPP รอ้ยละ 25.00 
ของจ านวนสิทธิการลงทนุทัง้หมด จาก BPPUS ในราคารวมทัง้สิน้ 376.00 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากบัประมาณ 12,253.39 
ลา้นบาท) หักดว้ยรอ้ยละ 25.00 ของหนีสิ้นสุทธิของ BKV-BPP ในวันที่ซือ้ขายเสร็จสิน้ โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2568 
จ านวนหนีสิ้นสทุธิของ BKV-BPP มีจ านวนประมาณ 581.80 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากับประมาณ 18,960.16 ลา้นบาท) 
คิดเป็นรอ้ยละ 25.00 ของหนีสิ้นสทุธิของ BKV-BPP เท่ากับ 145.45 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากบัประมาณ 4,740.04 ลา้น
บาท) ดงันัน้ จากขอ้มลูดงักล่าว สามารถค านวณมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ BKV-BPP ที่เขา้ท ารายการในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 
ไดเ้ท่ากับประมาณ 230.55 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากับประมาณ 7,513.35 ลา้นบาท) อย่างไรก็ดี จ านวนหนีสิ้นสุทธิที่
แทจ้รงิ (Actual Net Debt) ของ BKV-BPP ณ วนัท่ีการซือ้ขายเสรจ็สิน้ อาจจะแตกต่างออกไป 
 
โดย BKV จะช าระค่าตอบแทนส าหรบัรอ้ยละ 25.00 ของจ านวนสิทธิการลงทุนใน BKV-BPP ในรูปแบบของ (ก) เงินสด (คิด
เป็นรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัง้หมด) และ (ข) หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BKV (คิดเป็นรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัง้หมด) โดย
จ านวนหุน้สามญัเพิ่มทุนของ BKV ที่จะออกใหเ้พื่อช าระค่าตอบแทนนัน้ จะค านวณจากรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัง้หมด 
หารดว้ย 21.66 เหรียญสหรฐั (หรือเท่ากบัประมาณ 705.87 บาทต่อหุน้) ซึ่งเป็นราคาเฉล่ียถ่วงน า้หนกัตามปรมิาณการซือ้ขาย 
(VWAP) ของหุน้สามญัของ BKV ในช่วงระยะเวลา 20 วนัท าการติดต่อกนัจนถึงวนัท่ี 28 ตลุาคม 2568 โดยในวนัท่ีการซือ้ขาย
เสรจ็สิน้ BKV จะถือสิทธิการลงทนุใน BKV-BPP จ านวนรอ้ยละ 75 ของจ านวนสิทธิการลงทนุทัง้หมดของ BKV-BPP (จากเดมิ
ที่ถืออยู่ทัง้หมดจ านวนรอ้ยละ 50 ของจ านวนสิทธิการลงทนุทัง้หมดของ BKV-BPP) และจะรวมผลการด าเนินงานของ BKV-
BPP ในงบการเงินรวมของ BKV  
 
ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ าแนกผลกระทบของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ต่ออตัราส่วน
การแลกหุน้เป็น 2 ส่วน ดงันี ้
- ผลกระทบต่อมูลค่าหุ้น BPP (เฉพาะส่วนของผู้ถือหุ้นรายอื่น): ธุรกรรมดงักล่าวจะส่งผลให้มลูค่าหุน้ BPP ลดลง

จากสัดส่วนสิทธิการลงทุนใน BKV-BPP ที่ลดลงรอ้ยละ 25.00 และเพิ่มขึน้ดว้ยเงินสด รวมถึงหุน้สามัญเพิ่มทุนของ 
BKV ที่ BPP จะไดร้บัช าระค่าสิทธิการลงทนุใน BKV-BPP ดงักล่าว   

- ผลกระทบต่อมูลค่าหุ้น BANPU (รวมส่วนได้เสียที่ BANPU ถือใน BPP): ธุรกรรมดงักล่าวจะส่งผลให้มลูค่าหุน้ 
BANPU เพิ่มขึน้จากสดัส่วนสิทธิการลงทนุของ BKV ใน BKV-BPP  ที่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 25.00 และลดลงดว้ยเงินสดของ 
BKV ที่ตอ้งจ่ายช าระ และลดลงตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BKV ที่ลดลงจากการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุของ 
BKV เพื่อช าระค่าสิทธิการลงทุน BKV-BPP นอกจากนี ้ผลกระทบต่อมลูค่าหุน้ BPP ขา้งตน้ จะส่งผลกระทบต่อมลูค่า
หุน้ BANPU เช่นกนั ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP  
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ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงท าการวเิคราะหผ์ลกระทบต่อการค านวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยที่ปรกึษาทางการเงนิ
อิสระที่ปรบัปรุงดว้ยผลกระทบจากธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ในกรณีที่ธุรกรรมดังกล่าวในรบัการ
อนุมัติโดยผูถื้อหุน้ BPP เปรียบเทียบกับอัตราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap Ratio) ซึ่งจะไม่มีการปรบัเปล่ียนโดย 
บรษิัทฯ และ BPP โดยมีรายละเอียดแสดงดงัตารางต่อไปนี ้
 

ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
ก่อนและหลังปรับปรุงด้วยธุรกรรมการปรับโครงสร้างการลงทุนใน BKV-BPP 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุ้น BANPU 
รวมส่วนได้เสียที ่BANPU ถือใน BPP 
10,018.90 ล้านหุ้น ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุ้น BPP 
เฉพาะส่วนของผู้ถือหุ้นรายอ่ืน  

272.07 ล้านหุ้น ณ พาร ์10.00 บาท 
ก่อนปรับปรุง หลังปรับปรุง ก่อนปรับปรุง หลังปรับปรุง 

ล้านบาท บาท/หุ้น ล้านบาท บาท/หุ้น ล้านบาท บาท/หุ้น ล้านบาท บาท/หุ้น 
ผลการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมโดยวิธีการรวม
มูลค่าของแต่ละกิจการ 
(SOTP) 

107,732.91 
- 

119,059.45 

10.75 - 
11.88 

107,746.33 
- 

119,053.23 

10.75 - 
11.88 

6,320.23 - 
6,681.42 

23.23 - 
24.56 

6,329.65 - 
6,677.05 

23.26 - 
24.54 

ผลการค านวณอัตราส่วนการแลกหุ้นโดยทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุ้น
ของบริษัทใหม่ 

94.46% - 94.69% 94.45% - 94.69% 5.31% - 5.54% 5.31% - 5.55% 

อัตราส่วนการแลกหุ้น 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ  1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ  
0.38180 - 0.38272  
หุน้ในบริษัทใหม่ 

0.38177 - 0.38273  
หุน้ในบริษัทใหม่ 

0.79090 - 0.82481  
หุน้ในบริษัทใหม่ 

0.79045 - 0.82588  
หุน้ในบริษัทใหม่ 

อัตราส่วนการแลกหุ้นทีจ่ะเข้าท ารายการ (Final Swap Ratio) 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุ้น 
ของบริษัทใหม่ 

94.61% 5.39% 

อัตราส่วนการแลกหุ้น 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242  
หุน้ในบริษัทใหม่ 

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208  
หุน้ในบริษัทใหม่ 

 
จากตารางขา้งตน้ อตัราส่วนการแลกหุน้ที่จะเขา้ท ารายการในกรณีที่ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ไดร้บั
อนุมัติในการประชุมผู้ถือหุ้น BPP อยู่ในช่วงอัตราส่วนการแลกหุ้นที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระหลัง
ปรับปรุงด้วยผลกระทบจากธุรกรรมดังกล่าว ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า อัตราส่วนการแลกหุ้นที่จะ
เข้าท ารายการยังคงมีความเหมาะสม  
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ส่วนที ่4 สรุปความเหน็ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ได้แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเก่ียวกับความ
สมเหตสุมผลของธุรกรรมการควบบรษิทัระหว่าง BANPU และ BPP นัน้ โดยบรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัที่ 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที่ 28 พฤศจิกายน 2568 
และเนื่องจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP โดยบริษัทฯ ซึ่งมี
ระยะเวลาด าเนินการรบัซือ้ตัง้แต่วนัท่ี 1 ธันวาคม ถึงวนัท่ี 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สรจ็สิน้แลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซือ้หุน้
เป็นการทั่วไป (General Offer) เสร็จสิน้ สดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP ไดเ้พิ่มขึน้ จากเดิมที่ถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 
12 กนัยายน 2568) เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนช าระแลว้
ทัง้หมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัง้ บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 
Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลักทรพัยฯ์ เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุน้
สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ปรากฎดงัส่วนที่ 1.5.5 รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อตัราส่วน และ
ราคาต่อหุน้ ของรายงานฉบบันี ้
 
ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดท้ าการปรบัปรุงรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้โดยพิจารณา
ถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสร็จสมบูรณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการแลกหุน้
เพื่อการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการ
อนุมตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัคงมีความเห็นต่อธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ 
และ BPP ในครัง้นีว้่า มีความเหมาะสม เนื่องจาก 
1. อัตราส่วนการแลกหุน้ที่ถูกก าหนดไว้ภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัทมีความเหมาะสม เนื่องจากอัตราส่วนการแลกหุน้

ดังกล่าว อยู่ในช่วงอัตราส่วนการแลกหุน้ที่เหมาะสม ซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU (ซึ่งไดค้  านวณรวมส่วนไดเ้สียที่ BANPU ถือใน BPP) และมลูค่ายุติธรรมของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้รายอื่น) ดว้ยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts 
Approach: SOTP) ซึ่งไดอ้ตัราส่วนการแลกหุน้ดงันี ้
 

ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 
รวมส่วนได้เสียที ่BANPU ถือใน BPP 
10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 
เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืน่  

272.07 ล้านหุน้ ณ พาร ์10.00 บาท 
ล้านบาท บาท/หุน้ ล้านบาท บาท/หุน้ 

ผลการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมโดยวิธกีาร
รวมมูลค่าของแต่ละ
กิจการ (SOTP) 
 

107,732.91 - 
119,059.45 

10.75 - 11.88 6,320.23 - 
6,681.42 

23.23 - 24.56 
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ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 
รวมส่วนได้เสียที ่BANPU ถือใน BPP 
10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 
เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืน่  

272.07 ล้านหุน้ ณ พาร ์10.00 บาท 
ล้านบาท บาท/หุน้ ล้านบาท บาท/หุน้ 

ผลการค านวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้
ของบริษทัใหม่  

94.46% - 94.69%  5.31% - 5.54% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ  
0.38180 - 0.38272 หุน้ในบรษิัทใหม ่

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ  
0.79090 - 0.82481 หุน้ในบรษิัทใหม ่

อัตราส่วนการแลกหุน้ทีจ่ะเข้าท ารายการ (Final Swap Ratio) 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ 
ของบริษทัใหม ่

94.61% 5.39% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 
หุน้ในบรษิัทใหม ่

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 
หุน้ในบรษิัทใหม ่

หมายเหต ุ  ผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของมูลค่าหุน้ BANPU และมูลค่าหุน้ BPP (เฉพาะส่วนของผูถ้ือหุน้รายอื่น) โดยวิธีการรวมมูลค่า
ของแต่ละกิจการ (SOTP) ไดร้บัการปรบัปรุงจากรายงานของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัที ่28 พฤศจิกายน 2568 ตาม
ผลกระทบจากธุรกรรมการรับซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ที่เสร็จสมบูรณ์แลว้ รวมถึงรายการที่เกิดขึ้นในภายหลัง 
กล่าวคอื ในวนัที ่3 ธนัวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลส าเร็จในการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ (Public Offering) จ านวน 6.00 ลา้นหุน้ 
และผูจ้ัดจ าหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ทิธิซือ้หุน้เพิ่ม (Greenshoe Option) จ านวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ทัง้สิน้ 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั ส่งผลใหส้ดัส่วน
การถือหุน้ทางออ้มสุทธิของ BANPU ใน BKV ลดลงจากเดิมรอ้ยละ 71.00 เป็น รอ้ยละ 65.94 (รายละเอียดการค านวณตามที่
ปรากฎในส่วนที ่3 ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ ของรายงานฉบบันี)้ 

 
2. ธุรกรรมการควบบรษิัท จะช่วยให ้BANPU สามารถด าเนินธุรกิจไดอ้ย่างเป็นองคร์วมมากยิ่งขึน้ และเปิดโอกาสให ้NewCo 

สามารถบริหารจดัการห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ไดอ้ย่างเป็นองคร์วม ส่งผลใหส้ามารถก าหนดทิศทางการลงทุนหรือ
บริหารจดัการสินทรพัยใ์นแต่ละกลุ่มธุรกิจ ใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายการเติบโตของกลุ่มบริษัท และสรา้งคณุค่าเพิ่มใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ในระยะยาว สอดคลอ้งกับช่วงเปล่ียนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพื่อสรา้งการเติบโตอย่างยั่งยืน 
ตั้งแต่ธุรกิจตน้น า้ ซึ่ง BANPU มีความเชี่ยวชาญในเหมืองถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เช่น โครงการเหมืองถ่านหินใน
อินโดนีเซีย ออสเตรเลีย จีน และมองโกเลีย รวมทัง้แหล่งก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมรกิา ไปจนถึงธุรกิจกลางน า้ ท่ีเก่ียวเนื่อง
กับการจดัหาและขนส่งเชือ้เพลิง และธุรกิจปลายน า้ ซึ่ง BPP มีบทบาทดา้นการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากทัง้พลงังาน
ความรอ้นและพลงังานหมนุเวียน ทัง้ในประเทศไทย ญ่ีปุ่ น จีน ลาว และสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ 

3. ช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ลดขัน้ตอนการปฏิบตัิงาน และการตดัสินใจหลายระดบั น าไปสู่ความคล่องตวั
ในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ โดยภายหลงัการเขา้ท ารายการ 
BANPU และ BPP จะสิน้สภาพการเป็นนิติบุคคลเดิม และรวมกันเป็น NewCo ซึ่งจะเป็นเจา้ของทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่ 
และความรบัผิดชอบทัง้หมดของทัง้สองบริษัท โดย NewCo จะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพียงแห่งเดียว 
และอยู่ภายใตก้ารบรหิารงานของคณะกรรมการเพียงชดุเดียว รวมถึงการบรหิารจดัการและการจดัท ารายงานในฐานะบรษิัท
จดทะเบียนจะอยู่ภายใตก้ระบวนการเดียวกนั ช่วยลดความซ า้ซอ้นของค่าใชจ้่ายในการก ากบัดแูลกิจการ 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัท  

 

 

221 

4. จากขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ของ NewCo พบว่าภายหลงัจากการควบบรษิัทแลว้ NewCo จะมีฐานทนุท่ีสงูขึน้ รวมถงึ
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนที่เป็นของบริษัทที่สงูขึน้ และการเพิ่มการรบัรูก้  าไรจากส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุที่ลดลง ซึ่งจะ
เสริมใหฐ้านะการเงินและผลการด าเนินงานในภาพรวมของ NewCo ดีขึน้เมื่อเทียบกับ BANPU ก่อนธุรกรรมการควบ
บริษัท รวมถึงอาจส่งผลให ้NewCo มีศกัยภาพในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนทัง้ในและต่างประเทศไดใ้นเงื่อนไขที่ดีขึน้ และ
ช่วยสนบัสนุนการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ และธุรกิจพลงังานแห่งอนาคตไดอ้ย่างต่อเนื่อง รวมถึงอาจช่วยเสริมสรา้ง
สภาพคล่องการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 
อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจารณาเพิ่มเติม เพื่อประกอบการลงมติ
อนมุตัิการเขา้ท ารายการ ดงันี ้ 
1. ผูถื้อหุน้ของ BANPU จะมีสดัส่วนการถือหุน้ใน NewCo ลดลง เมื่อเทียบกับสดัส่วนการถือหุน้เดิมใน BANPU โดยลดลง

จากรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ช าระแลว้ของ BANPU เป็นรอ้ยละ 94.61 ของหุน้ช าระแลว้ของ NewCo โดยรายละเอียดการ
ค านวณเป็นดงันี ้

 
การค านวณสดัส่วนของผู้ถือหุน้ BANPU และผู้ถือหุ้น BPP ใน NewCo 

รายชื่อ 
BANPU/1 BPP/2 NewCo/3 

ล้านหุ้น สัดส่วน ล้านหุ้น สัดส่วน ล้านหุ้น สัดส่วน 
BANPU       
1. ผูถื้อหุน้ของ BANPU 10,019 100.00%   3,832 94.61% 
BPP       
1. BANPU   2,776 91.07%   
2. ผูถื้อหุน้รายอื่นของ BPP   272 8.93% 218 5.39% 

รวม   3,048 100.00% 4,050  100.00% 
หมายเหต ุ 
/1  อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ BANPU ณ ปัจจุบนั จ านวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,018,902,725 หุน้ มูลค่าที่

ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และภายหลงัแผนการเพิ่มทุนของ BANPU โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน จ านวน 5 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท BANPU จะมีทนุช าระแลว้จ านวน 10,018,902,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,018,902,730 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท ทัง้นี ้การเพิ่มทุนจ านวน 5 หุน้ดงักล่าว เพื่อเป็นการรองรับธุรกรรมการควบบริษัท โดยภายหลงัการเพิ่มทุนจะท าให้
สามารถจดัสรรหุน้ของ NewCo ไดอ้ย่างลงตวั 

/2 อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ BPP ณ ปัจจุบนั จ านวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 3,047,731,700 หุน้ มูลค่าทีต่ราไว้
หุน้ละ 10.00 บาท 

/3 อา้งอิงทุนช าระแลว้ของ NewCo จ านวน 40,496,219,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 4,049,621,973 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
10.00 บาท โดยจะมีการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 
Ratio) ดงัต่อไปนี ้
(1) 1 หุน้เดมิใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 
(2) 1 หุน้เดมิใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo (อตัราส่วนดงักล่าวค านวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ใน BPP ทีถ่ือโดย BANPU โดย

การจัดสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ BPP จะจัดสรรใหผู้ถ้ือหุน้ทุกราย ยกเวน้ BANPU ซึ่งจะไดร้บัการจัดสรรหุน้บริษัทใหม่
ตามอตัราส่วนภายใตข้อ้ (1)) 

- อา้งอิงขอ้มูลรายชือ่ผูถ้ือหุน้ของ BANPU ณ 10 กนัยายน 2568 และรายชือ่ผูถ้ือหุน้ของ BPP ณ 12 กนัยายน 2568 ปรบัปรุงดว้ยผลการ
ตอบรบัของผูถ้ือหุน้ BPP ต่อธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และสมมติฐานว่าไม่มีผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นของ BANPU 
และ BPP ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้   
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ทัง้นี ้แมว้่าสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง อนัเป็นผลจากการควบบริษัท อย่างไรก็ดี 
ธุรกรรมการรับซือ้หุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้น BPP รายอื่นที่นอกเหนือจาก BANPU ไดช้่วยลด
ผลกระทบที่จะท าให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU ใน NewCo ลดลงแลว้ นอกจากนี ้ฐานทุนของ 
NewCo จะมีขนาดเพิ่มขึน้ หากพิจารณาเปรียบเทียบกบัฐานทนุ ณ ปัจจบุนัของทัง้ BANPU และ BPP นอกจากนี ้จากการ
เปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการด าเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU และขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ 
NewCo พบว่าในปี 2567 และงวด 9 เดือน ปี 2568 BANPU มีผลขาดทุนต่อหุ้นเท่ากับ 0.07 บาท และ 0.04 บาท 
ตามล าดบั ขณะที่ ในปี 2567 NewCo จะมีผลขาดทนุต่อ 0.38242 หุน้19 ลดลงเป็น 0.03 บาท และในงวด 9 เดือน ปี 2568 
NewCo จะมีผลก าไรสทุธิต่อ 0.38242 หุน้20 เท่ากบั 0.03 บาท ดงันัน้ แมส้ดัส่วนผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะ
ลดลง แต่อาจไดร้บัประโยชนจ์ากก าไรต่อหุน้ท่ีอาจสงูขึน้ (เปรียบเทียบ 1 หุน้ BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo) 

2. มีค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับกระบวนการควบบริษัท ระหว่าง BANPU และ BPP อาทิ ค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างที่ปรึกษา
ทางการเงิน ท่ีปรึกษากฎหมาย ค่าใชจ้่ายในการจัดประชุมผูถื้อหุน้ ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่
คัดคา้น ค่าใชจ้่ายที่อาจเกิดขึน้ในกรณีที่มีเจา้หนีค้ัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับกระบวนการ
เปล่ียนชื่อในเอกสาร ใบอนุญาตและสัญญาต่าง ๆ ใหเ้ป็นของ NewCo รวมถึงค่าใชจ้่ายในการยื่นขอใหห้ลักทรพัยข์อง
บริษัทใหม่เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ (Relisting) ตลอดจนค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมอื่นๆ ที่
เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินการดงักล่าว 

3. ผลกระทบจากโครงสรา้งการถือหุน้ไขว ้ที่อาจจะเกิดขึน้จากการที่ BMC ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ BANPU ในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 เป็นผู้รับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของ BANPU และ BPP ที่คัดคา้นการควบรวมบริษัท เนื่องจาก BMC จะถือหุ้นของ 
BANPU ภายหลงัที่รบัซือ้หุน้ของ BANPU จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นการควบบรษิัท และต่อมาภายหลงัการควบบรษิทัแลว้เสรจ็ 
BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้ของ BANPU และ/หรือ BPP โดยการ
ถือหุน้ไขวข้อง BMC ใน BANPU จะถือว่า BANPU มีคุณสมบตัิไม่ครบถว้นในการด ารงสถานะบรษิัทจดทะเบียนชั่วคราว 
นอกจากนี ้การที่ BMC อาจถือหุ้นไขว้ในบริษัทใหม่จะถือว่าคุณสมบัติของบริษัทใหม่ไม่ครบถ้วนตามเกณฑท์ี่ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ใชพ้ิจารณารบัหลกัทรพัยบ์รษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน อย่างไรก็ดี ภายใตแ้ผนงานการควบรวบบรษิัท 
BANPU และ BPP ไดด้  าเนินการหารือแนวทางผ่อนผันและแก้ไขโครงสรา้งการถือหุ้นไขว้กับหน่วยงานก ากับดูแลที่
เก่ียวขอ้ง โดยบริษัทใหม่จะด าเนินการขอผ่อนผนัการปฏิบตัิตามคุณสมบตัิดงักล่าว เนื่องจากโครงสรา้งการถือไขวม้ีเหตุ
จ าเป็นตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบริษัท และ สถานะการถือหุน้ไขวน้ีจ้ะเกิดขึน้เป็นการชั่วคราว โดยบรษิัท
ใหม่มีแผนที่จะด าเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขวด้งักล่าวใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัท่ี
บรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 

 
  

 
 
19  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ที่ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพ่ือใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บัก าไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
20  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ที่ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพ่ือใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บัก าไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
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นอกจากนี ้ผูถื้อหุน้ควรค านึงถึงปัจจัยเสี่ยง ของการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท ไดแ้ก่ 
1. ความเส่ียงจากการรบัรูป้ระโยชนข์องการควบรวมบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน เนื่องจากการรบัรูป้ระโยชนด์งักล่าวขึน้อยู่

กับความสามารถของ NewCo ในการด าเนินการตามแผนงานที่วางไว ้การบูรณาการกระบวนการด าเนินงาน การใช้
ทรพัยากร และระบบบริหารจดัการ ของทัง้สองฝ่ายใหเ้กิดความสอดคลอ้งและประสิทธิภาพสงูสดุร่วมกนั หากการบรหิาร
จดัการสินทรพัยใ์นแต่ละส่วนไม่สามารถด าเนินไปไดต้ามแผนที่วางไว ้อาจส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการรบัรูป้ระโยชน์
จากการควบรวม 

2. ความเส่ียงจากการมีภาระหนีสิ้น และดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้ จากการกูย้ืมเงินเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุส่วนหนึ่งของการรบัซือ้หุน้  
BPP เป็นการทั่วไป (General Offer) และการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบบริษัท ทั้งนี ้BANPU คาดว่าจะใช้
แหล่งเงินทุนจากเงินสดในกิจการและเงินกูย้ืมส าหรบัด าเนินการดงักล่าว โดยในกรณีที่เป็นการใชเ้งินกูย้ืมทั้งจ านวน ที่
จ  านวนรวมสงูสดุ 20,735.68 ลา้นบาท (รายละเอียดตามที่ปรากฏในส่วนที่ 2 ของรายงานฉบบันี)้ อาจส่งผลใหห้นีสิ้นท่ีมี
ภาระดอกเบีย้ของ BANPU เพิ่มขึน้เป็นจ านวน 243,872.03 ลา้นบาท จากหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ BANPU ณ 30 
กันยายน 2568 จ านวน 223,136.35 ลา้นบาท โดยคิดเป็นอตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 
1.53  เท่า21 จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ซึ่งมีอัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 1.40 เท่า 
นอกจากนี ้ หากค านวณอัตราส่วนหนี ้สินที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตามเงื่อนไขและข้อก าหนดดา้น
อตัราส่วนทางการเงินตามสญัญาเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินและตราสารหนี ้(covenant) จะคิดเป็น 0.95 เท่า22 เพิ่มขึน้
จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ที่ 0.84 เท่า ซึ่งอัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ยงัเป็นไปตาม
เงื่อนไขและขอ้ก าหนดดา้นอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าว 

3. ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากการเสียภาษีส าหรับผู้ถือหุ้นของ BANPU ที่คัดคา้นการเข้าท ารายการควบรวมบริษัท  
เนื่องจากผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นดงักล่าว อาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอื่นใด ตามที่
ผูร้บัซือ้จะพิจารณาเห็นสมควร โดยหากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้
(Capital Gain Tax) ที่เกิดขึน้จากการขายหุน้ดงักล่าว 

4. ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้จากการจดัสรรหุน้ของ NewCo โดยอาจมีเศษหุน้ หรือไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซือ้ขาย 
เนื่องจากภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัท จะมีการจัดสรรหุ้นใน NewCo ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU และ BPP ใน
อตัราส่วนที่แตกต่างกนั กล่าวคือ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 
หุน้ใน NewCo  ดังนั้น การจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยการค านวณตามอัตราส่วนดงักล่าวอาจมีเศษหุน้ในบริษัทใหม่ที่
จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึ่งจะปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ ในการนี ้ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณที่
ไม่สามารถซือ้ขายบนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot) 

5. ความเส่ียงจากความล่าชา้ของการด าเนินการตามแผนการควบบรษิัท เนื่องจากตอ้งด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่บญัญตัไิว้
ในกฎหมาย ตลอดจนแนวทางการเปิดเผยขอ้มลูที่เก่ียวขอ้ง และมีขัน้ตอนส าคญัที่ BANPU และ BPP ตอ้งปฏิบตัิ เช่น 

 
 
21 ค านวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิน้งวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบที่อาจ

เกิดขึน้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 
22 ค านวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิน้งวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบที่อาจ

เกิดขึน้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) และธุรกรรมการซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 
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- การแจง้มติที่ประชมุผูถื้อหุน้ซึ่งอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัทต่อเจา้หนีข้อง BANPU และ BPP เพื่อใหเ้จา้หนีม้ีโอกาส
คดัคา้น โดยก าหนดเวลาใหส่้งค าคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัท่ีไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

- การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบริษัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามที่ก าหนดไวใ้นขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่
ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ี่เก่ียวขอ้ง 

- การแจง้การควบบรษิัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพื่อขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลา
ที่กฎหมายก าหนด 

- การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP ซึ่งรวมถึงวาระเก่ียวกบัชื่อของบรษิัทใหม่ ทนุของบรษิัทใหม่ การจดัสรร
หุน้ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 

ทัง้นี ้ขัน้ตอนการด าเนินการดงักล่าวอาจใชร้ะยะเวลาและเก่ียวขอ้งกับองคก์รและหน่วยงานที่เก่ียวขอ้งหลายฝ่าย จึงอาจ
เกิดความล่าชา้ อนัอาจส่งผลใหก้ารน า NewCo เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ล่าชา้กว่าก าหนด   

6. ความเส่ียงจากเจ้าหนี ้คัดค้านการควบรวมบริษัท อันอาจส่งผลให้การเข้าท ารายการควบรวมในครั้งนี ้ ไม่ประสบ
ความส าเร็จ และ BANPU และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) อาจจะตอ้งด าเนินการช าระหนีห้รือใหป้ระกันเพื่อช าระหนีแ้ก่
เจา้หนีก้่อนธุรกรรมการควบบรษิัท 

7. ความเส่ียงเก่ียวกบัหนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิและสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ เนื่องจากบรษิัทที่ควบกนัหรือบรษิัทใหม่อาจจะ
ตอ้งด าเนินการยื่นค าขอเพื่อแกไ้ขหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาต ขอออกหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาตฉบับใหม่ ในนาม
ของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการท่ีเก่ียวขอ้ง ทัง้นีบ้ริษัทท่ีควบกันจะสามารถเริ่มด าเนินการดงักล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการ
ภายหลงัจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทที่ควบกันทัง้สองบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัทแลว้ ดงันัน้ จึงมีความเส่ียงในกรณีที่หน่วยราชการท่ีเก่ียวขอ้งอาจปฏิเสธค าขอดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บั
หนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ื่น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรมควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

8. ความเส่ียงดา้นภาษี เนื่องจากการควบบริษัทที่ไดด้  าเนินการตามหลักเกณฑแ์ละเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน ประมวลรัษฎากร พระราชกฤษฎีกา ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบัติของกรมสรรพากรที่
เก่ียวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้ภาษีอากรต่าง ๆ จากการควบบริษัท ภายใตเ้งื่อนไขว่า บริษัทที่ควบเขา้กนั
จะตอ้งไม่เป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งตอ่กรมสรรพากร ณ วนัท่ีควบบรษิัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกนัหนีภ้าษีอากรคา้งนัน้ไว้
ต่อกรมสรรพากรแลว้ ซึ่ง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากร
คา้งช าระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด 

9. ความเส่ียงในกรณีที่การด าเนินการตามเงื่อนไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของการเข้าท ารายการ ไม่เป็น
ผลส าเรจ็ ท าใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถเขา้ท ารายการได ้

10. ความเส่ียงจากผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP ที่คดัคา้นการควบรวมบรษิัท 
โดยมีเงื่อนไขการใชดุ้ลยพินิจที่จะถอนตวัในกรณีที่ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ หรือราคาหุน้สามญั
ของบริษัทฯ มีการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัที่ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัท จนถึงวนัท าการสุดทา้ยก่อนวนัประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ของบริษัทฯ หรือ มีเหตุการณห์รือการ
เปล่ียนแปลงใด ๆ ที่ท าใหเ้กิดความเสียหายอย่าง รา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตุผลอนัสมควรว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหาย
อย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบรษิัทฯ โดยที่เหตกุารณห์รือการเปล่ียนแปลงดงักล่าวมไิดเ้กดิจากการกระท าของ
ผูร้บัซือ้หุน้ ซึ่งในกรณีดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการเขา้ท าธุรกรรมควบรวมบริษัท หรือ ความส าเร็จของการ
เขา้ท ารายการ ซึ่งในกรณีดงักล่าวบริษัทฯ และ BPP อาจตอ้งด าเนินการจดัหาผูร้บัซือ้รายอื่น และ/หรือ ผูร้บัซือ้เพิ่มเติม 
โดยที่คณะกรรมการของบริษัทฯ และ BPP มีอ านาจในการแต่งตัง้บุคคลอื่นเพื่อท าหนา้ที่รบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น 
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โดยตอ้งด าเนินการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนท่ีจะสามารถควบบรษิัทได้ อย่างไรก็ดี อาจส่งผลกระทบ
ต่อระยะเวลาการเขา้ท าธุรกรรมควบรวมบรษิัท หรือความส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการ 

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาประโยชน ์ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงต่อบรษิัทฯ จากการเขา้ท ารายการ ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการ
แลกหุน้ในบริษัทใหม่และเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการดงัที่กล่าวมาขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าธุรกรรมการควบ
บรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP มีประโยชนต์่อบรษิัทฯ และมีความเหมาะสม ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติการเขา้ท ารายการใน
ครัง้นี ้อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อยู่ในดุลพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ  
เป็นส าคญั ซึ่งผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาเหตผุล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัความเส่ียง ขอ้จ ากดั และความเห็นในประเด็น
พิจารณาต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการดงักล่าวที่แนบมาพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้ดว้ยความ
รอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม  
 
บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงินอิสระของบริษัท  ขอรบัรองว่าไดท้ าหนา้ที่ศึกษาและ
วิเคราะหข์อ้มลูต่างๆ ดงัที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ตามมาตรฐานวิชาชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐานของขอ้มูลและการวิเคราะห์
อย่างเที่ยงธรรม โดยค านึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยของบรษิัทเป็นส าคญั 
 
 

 ขอแสดงความนบัถือ 
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                 กรรมการผูจ้ดัการและผูค้วบคมุการปฏิบตัิงาน  
                    บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั  
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