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วนัท่ี 7 มกราคม 2569 

เร่ือง ขอนาํส่งรายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัท บา้นป ูจาํกดั 
(มหาชน) และบรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

เรียน กรรมการและผูจ้ดัการ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัท บา้นป ูจาํกดั 
(มหาชน) และบรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

 

ตามท่ีบริษัท บา้นป ูจาํกัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ไดน้าํส่งรายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับ
ธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษทั บา้นป ูจาํกัด (มหาชน) และบริษัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) ซึ่งจดัทาํโดย บริษัท 
เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกัด ซึ่งเป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัธุรกรรมการควบบริษัทของบริษัทฯ เพ่ือเป็นขอ้มลู
แก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ก่อนท่ีบริษัทฯ จะเริ่มดาํเนินการรบัซือ้หุน้ของบริษัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) (“BPP”) เป็นการ
ทั่วไปจากผูถื้อหุน้รายอ่ืนท่ีเหลือทั้งหมดของ BPP (“ธุรกรรมการรับซื้อหุ้นเป็นการทั่วไป (General Offer)”) รายละเอียด
ตามท่ีบริษัทฯ ไดเ้ปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) เมื่อวันท่ี 28 พฤศจิกายน 
2568 นัน้ 

บดันี ้ธุรกรรมการรบัซือ้หุน้เป็นการทั่วไป (General Offer) ไดเ้สร็จสิน้แลว้และบริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลก
หุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) เพ่ือการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ท่ีเกิดจากธุรกรรมการควบบรษิทั รายละเอียดตามท่ีบรษิัทฯ ได้
เปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 26 ธันวาคม 2568 ท่ีผ่านนัน้ ดงันัน้ บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกดั 

จึงไดจ้ัดทาํรายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับธุรกรรมการควบบริษัท ระหว่างบริษัท บา้นปู จาํกัด 
(มหาชน) และบริษัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) โดยไดม้ีการปรบัปรุงและใหค้วามเห็นเพ่ิมเติมต่ออตัราส่วนการแลกหุน้
สดุทา้ย (Final Swap Ratio) รายละเอียดปรากฏตามส่ิงท่ีส่งมาดว้ย ซึ่งบริษัทฯ จะไดน้าํส่งใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ พรอ้มกับ
หนงัสือเชิญประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ เพ่ือการพิจารณาก่อนการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ท่ี 1/2569 ของบรษิัทฯ ต่อไป 

  



 
จึงเรียนมาเพ่ือทราบและเผยแพรข่อ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุโดยทั่วกนั 
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รายงานความเหน็ของทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
เกีÉยวกับธุรกรรมการควบบริษัทระหว่าง 

บริษัท บ้านปู จาํกัด (มหาชน) และ 

บริษัท บ้านปู เพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) 
 

 

 

                             

                    

เสนอต่อ 

 

 

 

 
                                                         ผู้ถือหุ้นของ บริษัท บ้านปู จาํกัด (มหาชน) 

 

 

                                                     จัดทาํโดย 

                                                           บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกัด 

 

 

                                                        7 มกราคม 2569 



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
2 

สารบัญ 

หนา้ 

บทสรุปผูบ้รหิาร 13 

ส่วนทีÉ 1 รายละเอียดของธุรกรรมการควบบรษิัท 24 

1.1 ลกัษณะและรายละเอียดของธุรกรรมการควบบรษิัท 24 

1.2 ชืÉอของบรษิัททีÉจะควบดว้ยกนั และขอ้มลูโดยสงัเขปของกิจการ 27 

1.3 ชืÉอของบรษิัทใหม ่ 38 

1.4 วตัถปุระสงคแ์ละประโยชนท์ีÉคาดว่าจะไดร้บัจากธุรกรรมการควบบรษิัท 38 

1.5 ขัÊนตอนและระยะเวลาในการดาํเนินธุรกรรมการควบบรษิัท 39 

1.6 เงืÉอนไขของการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบรษิัท 55 

1.7 กาํหนดวนัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบรษิัทฯ และวนักาํหนดรายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมี
สิทธิเขา้รว่มประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 56 

1.8 ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ 56 

1.9 ขอ้มลูอืÉนใดทีÉมีหรือจะมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชนข์องผูถื้อหุน้ หรือต่อการตดัสินใจในการลงทนุ 
หรือต่อการเปลีÉยนแปลงในราคาของหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนของบรษิัทฯ 56 

ส่วนทีÉ 2 ความสมเหตสุมผลของธุรกรรมการควบบรษิัท 59 

2.1 วตัถปุระสงคใ์นการควบบรษิัท 59 

2.2 การเปรียบเทียบขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเสีÉยงของธุรกรรมการควบบรษิัท 59 

ส่วนทีÉ 3 ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ 71 

3.1 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU 71 

3.2 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP 145 

3.3 การพิจารณาความเหมาะสมของอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ 215 

3.4 การวเิคราะหผ์ลกระทบต่ออตัราส่วนการแลกหุน้จากธุรกรรมอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้ง 217 

ส่วนทีÉ 4 สรุปความเห็นทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ 219 

 
 

 

  



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
3 

คาํย่อ ชืÉอเต็ม 

บรษิัทฯ หรือ BANPU บรษิัท บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) 
BPP บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 
บรษิัทใหม่ หรือ NewCo บรษิัทมหาชนจาํกดัใหม่ จากธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP  

BMC หรือ ผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉ
คดัคา้น หรือ ผูเ้กลีÉยหุน้ 

บรษิัท บา้นป ูมินเนอรลั จาํกดั ซึÉงเป็นผูร้บัซื Êอหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP จากผูถื้อ
หุน้ทีÉคดัคา้นของแต่ละบริษัท และเป็นผูท้าํหนา้ทีÉในการปัดเศษหุน้ และจะชาํระ
เงินใหแ้ก่หรือรบัเงินชดเชยจากบรษิัทใหม่ในการเกลีÉยหุน้ดงักล่าว 

BKV BKV Corporation 
BOG บรษิัท บีโอจี จาํกดั 

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 ์จาํกดั 

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 ูอินโนเวชัÉน แอนด ์เวนเจอรส์ จาํกดั 

BES บรษิัท บา้นป ูเอ็นจิเนียริÉง เซอรว์ิสเซส จาํกดั 
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 ์จาํกดั 

HPC Hongsa Power Co., Ltd. 

PFMC Phu Fai Mining Co., Ltd. 

BLCP บรษิัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จาํกดั 

SLG Shanxi Luguang Power Co., Ltd. 
Bedrock Bedrock Production, LLC 

RATCH บรษิัท ราช กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
EGCO บรษิัท ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 
กลุ่ม Xiwang กลุ่มบรษิัท Xiwang Group Co., Ltd. 
กลุ่ม Non-Xiwang กลุ่มลกูคา้อตุสาหกรรมของ ZP ทีÉนอกเหนือจากกลุ่ม Xiwang 

EGAT การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
EDL Electricite Du Laos 
ทีÉประชมุผูถื้อหุน้ ทีÉประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของ BANPU ครัÊงทีÉ 1/2569 ในวนัพฤหสับดีทีÉ 29 มกราคม 

2569 เวลา 9.30 น. ในรูปแบบการประชมุผ่านสืÉออิเล็กทรอนิกส ์(E-Meeting) 
ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ IFA บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกดั 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สาํนกังาน ก.ล.ต. สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน พระราชบญัญัติบรษิัทมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 (รวมทัÊงทีÉไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) 
พ.ร.บ. หลกัทรพัย ์ พระราชบัญญัติหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัÊงทีÉไดแ้กไ้ข

เพิÉมเติม) 
ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้บังคับตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรืÉอง การรบัหลักทรพัยข์องบริษัททีÉ

เกิดจากการควบบรษิัทเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2542 
ประกาศเรืÉองรายการไดม้าหรือ
จาํหน่ายไป 

ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุนทีÉ ทจ. 20/2551 เรืÉอง หลกัเกณฑใ์นการ
ทาํรายการทีÉมีนัยสาํคัญทีÉเข้าข่ายเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึÉงทรัพยสิ์น  

(ตามทีÉไดแ้กไ้ขเพิ Éมเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย เรืÉอง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนใน
การไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึÉงสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (ตามทีÉไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) 

ประกาศเรืÉองรายการทีÉเกีÉยวโยงกนั ประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุนทีÉ ทจ. 21/2551 เรืÉอง หลกัเกณฑใ์นการ
เข้าทํารายการทีÉ เ กีÉ ยวโยงกัน  (ตามที Éได แ้ก ไ้ข เพิ Éม เต ิม )  และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรืÉอง การเปิดเผยขอ้มลูและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีÉเกีÉยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (ตามทีÉได้
แกไ้ขเพิÉมเติม) 

ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้ง 
การลงทนุใน BKV-BPP 

การเขา้ลงทุนโดย BKV ในรอ้ยละ 25 ของสิทธิการลงทุนทัÊงหมดของ BKV-BPP 

จาก BPPUS 
การออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทนุ ประกอบดว้ย (1) การอนุมตัิเพิÉมทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จาํนวน 5 บาท จาก

ทนุจดทะเบียนเดิมจาํนวน 10,018,902,725 บาท เป็นทนุจดทะเบียนใหมจ่าํนวน 

10,018,902,730 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิÉมทุนจาํนวน 5 หุน้ มลูค่าทีÉตรา
ไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และ (2) การออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทุนจาํนวนไม่เกิน 5 

หุน้ มลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ใหแ้ก่บคุคลในวงจาํกดั (Private Placement) 

ไดแ้ก่ นายสินนท ์ว่องกุศลกิจ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 4.39 บาท คิดเป็นมลูค่า
ทัÊงสิ Êน 21.95 บาท อนัเป็นไปเพืÉอรองรบัการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบรษิัท 

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

ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป 

(General Offer) 
การเขา้ทาํขอ้เสนอรบัซื Êอหุน้ของ BPP เป็นการทัÉวไป จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP 

โดยบริษัทฯ ก่อนการดาํเนินธุรกรรมการควบบริษัท เพืÉอเป็นการเขา้ลงทุนเพิÉม
สดัส่วนใน BPP 

ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ประกอบดว้ย การออกและเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน ธุรกรรมการควบบริษัท  และ
ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) 

ธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น การรบัซื Êอหุน้ของบริษัทฯ และหุ้นของ BPP จากผู้ถือหุ้นทีÉคัดคา้นธุรกรรมการ
ควบบรษิัทของแต่ละบรษิัท ภายใตข้อ้กาํหนดและเงืÉอนไขทีÉ BMC กาํหนด 

สญัญาการควบบรษิัท สญัญาสาํหรบัธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ กบั BPP  

ผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ BPP ทีÉเข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้นและออกเสียงคัดค้าน
ธุรกรรมการควบบรษิัท ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

ราคาชดเชยต่อหุน้ เงินชดเชยทีÉจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP สาํหรบัส่วนของเศษหุน้ทีÉถกู
ปัดทิ ÊงตามราคาทีÉกาํหนดในกรณีทีÉเศษหุน้ทีÉเกิดจากการคาํนวณตามอตัราส่วน
การจดัสรรตํÉากว่า 0.5 หุน้  
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คาํย่อ ชืÉอเต็ม 

ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือนของบริษัทใหม่ ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2566 และ 
2567 และ ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 และงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเสมือน
สาํหรับปีสิ ÊนสุดวันทีÉ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และสาํหรับงวดเกา้เดือน
สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2567 และ 2568 

ประเทศจีน สาธารณรฐัประชาชนจีน 
สปป.ลาว สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว 
ประเทศสิงคโปร ์ สาธารณรฐัสิงคโปร ์
ประเทศอินโดนีเซีย สาธารณรฐัอินโดนีเซีย 
ประเทศออสเตรเลีย เครือรฐัออสเตรเลีย 
VWAP ราคาซื ÊอขายถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (Volume Weighted Average Price) 
P/BV อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี  
P/E อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสทุธิ 
EV/EBITDA อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบีÊยจ่าย ภาษีเงิน

ได ้ค่าเสืÉอมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจาํหน่าย 
WACC ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั หรือ Weighted Average Cost of Capital 

Ke ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ หรือ Cost of Equity 

CAPM Capital Asset Pricing Model 
ROM ถ่านหินทีÉขดุขึ Êนมาจากเหมือง หรือ ถ่านหินผลิต หรือ Run-of-Mine Coal 

FC ถ่านหินทีÉผ่านกระบวนการ หรือ Finished Coal 

CCUS การดักจับและกักเก็บคาร์บอน  หรือ Carbon Capture, Utilization, and 

Sequestration 
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7 มกราคม 2569 

 

เรืÉอง รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกับธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัท บ้านปู จาํกัด 
(มหาชน) และ บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

 

เรียน ผูถื้อหุน้ของบรษิัท บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) 
 

ดว้ยทีÉประชมุคณะกรรมการบรษิัท บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BANPU”) ครัÊงทีÉ 10/2568 ซึÉงประชมุเมืÉอวนัทีÉ 29 

ตลุาคม 2568 ไดม้ีมติดงันี Ê  
1. รบัทราบการปรบัโครงสรา้งการลงทนุในบรษิทัย่อยทางออ้มของบรษิทัฯ กล่าวคือ BKV Corporation (“BKV”) ซึÉงเป็น

บรษิัทย่อยทางออ้มของบรษิัทฯ1 ประสงคท์ีÉจะเพิÉมสดัส่วนการลงทนุ ใน BKV-BPP Power, LLC (“BKV-BPP”)2 โดย
จะเขา้ซื Êอสิทธิการลงทุน (Membership Interests)3 บางส่วนในจาํนวนรอ้ยละ 25 ของจาํนวนสิทธิการลงทนุทัÊงหมด
ของ BKV-BPP จาก Banpu Power US Corporation (“BPPUS”) (ซึÉงเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัทฯ  และ
บริษัทย่อยของบริษัท บา้นปู เพาเวอร  ์จาํกัด (มหาชน) (“BPP”)4) ในราคารวมทัÊงสิ Êนประมาณ 376 ลา้นเหรียญ
สหรฐั5 (หรือเท่ากับประมาณ 12,253 ลา้นบาท6) หกัดว้ยรอ้ยละ 25 ของหนี Êสินสทุธิ (Net Debt) ของ BKV-BPP ณ 
วันทีÉการซื Êอขายเสร็จสิ Êน โดยจะชําระค่าตอบแทนดังกล่าวในรูปแบบของ (ก) เงินสด (คิดเป็นรอ้ยละ 50 ของ
ค่าตอบแทนทัÊงหมด) และ (ข) หุน้สามญัเพิÉมทุนของ BKV (คิดเป็นรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัÊงหมด) โดยจาํนวน
หุน้สามญัเพิÉมทนุของ BKV ทีÉจะออกใหเ้พืÉอชาํระค่าตอบแทนนัÊน จะคาํนวณจากรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัÊงหมด 
หารดว้ย 21.66 เหรียญสหรฐั ซึÉงเป็นราคาเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัตามปรมิาณการซื Êอขาย (VWAP) ของหุน้สามญัของ BKV 

ในช่วงระยะเวลา 20 วนัทาํการติดต่อกนัจนถึงวนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568 โดย ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 จาํนวนหนีÊสิน
สุทธิของ BKV-BPP มีจาํนวนประมาณ 581.80 ลา้นเหรียญสหรฐั อย่างไรก็ดี จาํนวนหนีÊสินสุทธิทีÉแทจ้ริง  (Actual 

Net Debt) ของ BKV-BPP ณ วนัทีÉการซื Êอขายเสร็จสิ Êน อาจจะแตกต่างออกไป โดยในวนัทีÉการซื Êอขายเสร็จสิ Êน BKV 

 

 
1 บริษัทฯ ถือหุน้ในบริษัท บีโอจี จาํกัด ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด โดยบริษัท บีโอจี จาํกัด ถือหุน้

ใน Banpu North America Corporation ในสัดส่วนรอ้ยละ 100 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด และ Banpu North 

America Corporation ถือหุน้ใน BKV ในสดัส่วนรอ้ยละ 71 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด (ตามลาํดบั)  
2  BKV-BPP เป็นบริษัทร่วมลงทุน (Joint Venture) ระหว่าง BKV และ BPPUS ซึÉงลงทุนและดาํเนินการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติและธุรกิจทีÉ

เกีÉยวขอ้งในประเทศสหรฐัอเมริกา  
3  Membership Interests หมายถึง สิทธิความเป็นสมาชิกหรือสิทธิความเป็นเจา้ของใน Limited Liability Company (LLC) ภายใตก้ฎหมาย

ของประเทศสหรฐัอเมริกา (ซึÉงเทียบเคียงไดก้บัการถือหุน้ในบริษัทจาํกดัของไทย โดย LLC ไม่มีหลกัการเรืÉองหุน้แบบบริษัทจาํกดัของไทย)  
4 บริษัทฯ ถือหุน้ใน BPP ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด และ BPP ถือหุน้ใน Banpu Power US 

Corporation ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด (ตามลาํดบั) 
5  คาํนวณจากมลูค่าประเมินเบื Êองตน้จาํนวน 1,000 เหรียญสหรฐัต่อกิโลวตัต ์คณูดว้ยรอ้ยละ 25 ของกาํลงัการผลิตทีÉถือว่าเท่ากบั 1,504,000 กิโลวตัต ์
6  อตัราแลกเปลีÉยนถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัระหว่างธนาคาร ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568 เท่ากบั 32.5888 บาทต่อ 1 เหรียญหรฐัตามขอ้มลูทีÉประกาศ

โดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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จะถือสิทธิการลงทนุใน BKV-BPP จาํนวนรอ้ยละ 75 ของจาํนวนสิทธิการลงทนุทัÊงหมดของ BKV-BPP (จากเดิมทีÉถือ
อยู่ทัÊงหมดจาํนวนรอ้ยละ 50 ของจาํนวนสิทธิการลงทุนทัÊงหมดของ BKV-BPP) และจะรวมผลการดาํเนินงานของ 
BKV-BPP ในงบการเงินของบรษิัทฯ (“ธุรกรรมการปรับโครงสร้างการลงทุนใน BKV-BPP”) 

 

อย่างไรก็ดี การเข้าทาํธุรกรรมการปรับโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ในครัÊงนี Ê รวมถึงการชาํระค่าตอบแทน
บางส่วนในรูปแบบหุน้สามญัเพิÉมทุนของ BKV จะเกิดขึ Êนต่อเมืÉอเงืÉอนไขทีÉสาํคญัตามทีÉระบุในสญัญาซื Êอขายสิทธิการ
ลงทุน (Membership Interest Purchase Agreement)7 เสร็จสมบูรณ ์ซึÉงรวมถึงการไดร้บัอนุมตัิจากทีÉประชุมผูถื้อหุน้
ของ BPP สาํหรบัการเขา้ทาํธุรกรรมดงักล่าว โดยในเบื Êองตน้คาดว่า หากธุรกรรมขา้งตน้ไดร้บัการอนมุตัิจากทีÉประชุมผู้
ถือหุน้ของ BPP ในวนัทีÉ 29 มกราคม 2569 การเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Êจะแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสทีÉ 1 ของปี 2569 

 
ทัÊงนี Ê ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ระหว่าง BKV และ BPPUS ซึÉงเป็นบริษัทย่อยทางออ้มของ 
บริษัทฯ ทัÊงสองบริษัท ไม่เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึÉงสินทรพัย์ ตามประกาศคณะกรรมการกาํกับ
ตลาดทุนทีÉ ทจ. 20/2551 เรืÉอง หลกัเกณฑใ์นการทาํรายการทีÉมีนยัสาํคญัทีÉเขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึÉง
ทรพัยสิ์น (ตามทีÉไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรืÉอง การเปิดเผย
ขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึÉงสินทรพัย์ พ.ศ. 2547 (ตามทีÉไดแ้กไ้ข
เพิÉมเติม) (“ประกาศเรืÉองรายการได้มาหรือจาํหน่ายไป”) เนืÉองจากเป็นการเขา้ทาํรายการระหว่างบรษิัทย่อยของ
บริษัทฯ อันเป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุ่มบริษัท และไม่เข้าข่ายเป็นรายการทีÉเกีÉยวโยงกันตามประกาศ
คณะกรรมการกาํกับตลาดทุนทีÉ ทจ. 21/2551 เรืÉอง หลกัเกณฑใ์นการเขา้ทาํรายการทีÉเกีÉยวโยงกัน (ตามทีÉไดแ้กไ้ข
เพิÉมเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  เรืÉอง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการ
ของบรษิัทจดทะเบียนในรายการทีÉเกีÉยวโยงกนั พ.ศ. 2546 (ตามทีÉไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) (“ประกาศเรืÉองรายการทีÉเกีÉยว
โยงกัน”) เนืÉองจากเป็นการเขา้ทาํรายการระหว่างบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึÉงไม่เป็นบุคคลทีÉเกีÉยวโยงกนัของบรษิัทฯ 
แต่ประการใด 

 

2. อนุมตัิเกีÉยวกับแผนการปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบริษัท โดยมีวตัถุประสงคเ์พืÉอให้กลุ่มบริษัทมีความคล่องตวัและ
ความพรอ้มในการสรา้งโอกาสในการเติบโต โดยมีเป้าหมายเพืÉอสนบัสนนุการดาํเนินกลยทุธ ์Energy Symphonics 

เนืÉองจากโครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจุบนัของกลุ่มบริษัทยงัไม่เอื Êอต่อการสรา้งมลูค่าเพิÉมไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ 
การปรบัโครงสรา้งครัÊงนี Ê จึงมีเป้าหมายเพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ และเพิÉมความคล่องตวัในการ
ดาํเนินกลยุทธ ์พรอ้มปรบัตาํแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจใหม้ีความชดัเจน 
สอดคลอ้งกับช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน และเพิÉมสัดส่วน
กาํไรก่อนดอกเบีÊย ภาษี ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) จากธุรกิจทีÉไม่ใช่ถ่านหิน (Non-coal) 

 

 

 
7  Membership Interest Purchase Agreement เป็นสัญญาการซื Êอขายสิทธิการลงทุน (Membership Interests) ทีÉกาํหนดรายละเอียด

ค่าตอบแทน เงืÉอนไขการชาํระราคา เงืÉอนไขบงัคบัก่อน และสิทธิหนา้ทีÉของคู่สญัญา 
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โดยในการนีÊ ทีÉประชมุคณะกรรมการของบรษิัทฯ เห็นควรอนมุตัิธุรกรรมต่าง ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการดาํเนินการตามแผน
ปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบรษิัท ดงันี Ê  
2.1 อนุมัติใหน้าํเสนอต่อทีÉประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 (“ทีÉประชุมผู้ถือหุ้น”) เพืÉอพิจารณาอนุมตัิ

การเพิÉมทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จาํนวน 5 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 10,018,902,725 บาท 
เป็นทนุจดทะเบียนใหม่จาํนวน 10,018,902,730 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุจาํนวน 5 หุน้ มลูค่าทีÉ
ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพืÉอรองรบัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทนุใหแ้กบ่คุคลในวงจาํกดั (Private 

Placement) อนัเป็นไปเพืÉอรองรบัการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบริษัทพรอ้มทัÊงอนมุตัิใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุ
ผูถื้อหุน้เพืÉอพิจารณาและอนุมตัิการแกไ้ขเพิÉมเติมหนงัสือบริคณหส์นธิของบริษัทฯ ขอ้ 4 เพืÉอใหส้อดคลอ้ง
กบัการเพิÉมทนุจดทะเบียนของบรษิัทฯ ตลอดจนอนมุตัิการมอบอาํนาจใหป้ระธานเจา้หนา้ทีÉบรหิารการเงิน 

และ/หรือ บุคคลทีÉประธานเจา้หนา้ทีÉบริหารการเงินมอบหมาย เป็นผูม้ีอาํนาจในการดาํเนินการต่าง ๆ ซึÉง
เกีÉยวขอ้งกบัการออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทนุต่อไป  

2.2 อนมุตัิใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุผูถื้อหุน้เพืÉอพิจารณาอนมุตัิการออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทนุจาํนวนไม่เกิน 5 

หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกัด (Private Placement) ไดแ้ก่ นายสินนท ์ว่อง
กุศลกิจ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 4.39 บาท คิดเป็นมลูค่าทัÊงสิ Êน 21.95 บาท อนัเป็นไปเพืÉอรองรบัการเขา้
ทาํธุรกรรมการควบบริษัท รวมถึงอนุมัติการมอบอาํนาจให้ประธานเจา้หนา้ทีÉบริหารการเงิน  และ/หรือ 

บคุคลทีÉประธานเจา้หนา้ทีÉบรหิารการเงินมอบหมาย เป็นผูม้ีอาํนาจในการดาํเนินการต่าง ๆ ซึÉงเกีÉยวขอ้งกบั
การออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจาํกดัต่อไป  
(การดาํเนินการตามขอ้ 2.1 และ 2.2 รวมเรียกว่า “การออกและเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน”) 

2.3 อนมุตัิใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุผูถื้อหุน้ เพืÉอพิจารณาอนมุตัิการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ 

และ BPP ซึÉงเป็นการควบบริษัทภายใตพ้ระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด  พ.ศ. 2535 (ตามทีÉไดแ้กไ้ข
เพิÉมเติม) (“พ.ร.บ. บริษัทมหาชน”) โดยบริษัทฯ และ BPP จะสิ Êนสภาพการเป็นนิติบุคคล และเกิดเป็น
บริษัทมหาชนจาํกัดใหม่ขึ Êนจากการควบบริษัท (“บริษัทใหม่” หรือ “NewCo”) ซึÉงบริษัทใหม่ดงักล่าวจะ
ได้รับไปทัÊงทรัพย์สิน หนีÊ สิทธิ หน้าทีÉ และความรับผิดชอบทัÊงหมดของบริษัทฯ และ BPP โดยผลของ
กฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน (“ธุรกรรมการควบบริษัท”) รวมถึงอนมุตัิการมอบอาํนาจใหป้ระธาน
เจา้หนา้ทีÉบริหาร และ/หรือ บุคคลทีÉประธานเจา้หนา้ทีÉบริหารมอบหมาย เป็นผูม้ีอาํนาจในการดาํเนินการ
ต่าง ๆ ซึÉงเกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัทต่อไป  

2.4 อนมุตัิการเขา้ทาํขอ้เสนอรบัซื Êอหุน้ของ BPP เป็นการทัÉวไป จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP (“ธุรกรรมการรับ
ซืÊอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer)”) ก่อนการดาํเนินธุรกรรมการควบบริษัท เพืÉอเป็นการเขา้ลงทุน
เพิÉมสัดส่วนใน BPP ซึÉงเป็นธุรกิจทีÉบริษัทฯ มีความเชืÉอมัÉนในศกัยภาพการเติบโต และคาดว่าจะไดร้บั
ประโยชนจ์ากผลตอบแทนการลงทุนทีÉดี รวมถึงอนมุตัิการมอบอาํนาจใหป้ระธานเจา้หนา้ทีÉบริหาร และ/
หรือ บุคคลทีÉประธานเจา้หนา้ทีÉบริหารมอบหมาย เป็นผูม้ีอาํนาจในการดาํเนินการต่าง ๆ ซึÉงเกีÉยวขอ้งกับ
ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer)  

(การออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทุน ธุรกรรมการควบบริษัท และธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) 

รวมกนัเรียกว่า “ธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ”) 
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2.5 อนมุตัิเรืÉองสาํคญัทีÉเกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท ดงันี Ê 
2.5.1 อนุมตัิใหบ้รษิัทฯ เขา้ทาํสญัญาควบบริษัทกับ BPP (“สัญญาการควบบริษัท”) เพืÉอกาํหนดสิทธิ

และหน้าทีÉของคู่สัญญาแต่ละฝ่าย และเงืÉอนไขต่าง  ๆ  ในการดาํเนินธุรกรรมการควบบริษัท 

รวมถึงการเขา้ทาํและลงนามในเอกสารอืÉนใดอนัเกีÉยวขอ้งกบัสญัญาการควบบรษิัท  หรือธุรกรรม
การควบบรษิัท 

2.5.2 อนมุตัิใหบ้รษิัท บา้นป ูมินเนอรลั จาํกดั (“BMC”) ซึÉงเป็นบรษิัททีÉบรษิัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ซึÉงได้
แสดงความประสงคท์ีÉจะเป็นผู้รับซื Êอหุ้นของบริษัทฯ  และหุ้นของ BPP จากผู้ถือหุ้นของแต่ละ
บริษัททีÉเข้าร่วมประชุมผู้ถือหุน้และออกเสียงคัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ตามมาตรา  146 

วรรคสอง แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน (“ผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้าน”) เป็นผูร้บัซื Êอหุน้ดงักล่าว (“ผู้รับซืÊอหุน้
จากผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้าน”) ภายใตข้อ้กาํหนดและเงืÉอนไขทีÉ BMC กาํหนด (“ธุรกรรมการซืÊอหุ้น
จากผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้าน”)  

 
ในการนีÊ คณะกรรมการบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิใหแ้ต่งตัÊง บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกัด (“ทีÉปรึกษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะทีÉปรึกษาทางการเงินทีÉไดร้บัความเห็นชอบจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกับหลักทรพัยแ์ละ
ตลาดหลักทรพัย ์(“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ ให้ทาํหนา้ทีÉเป็นทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้
ความเห็นแก่ผูถื้อหุน้เกีÉยวกับธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP ในครัÊงนี Ê เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไดม้ีขอ้มลู
ในการพิจารณาและลงมติเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบรษิัทอย่างครบถว้นและเพียงพอ  

 

ทัÊงนี Ê บรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้ข่าว
ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมืÉอวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 และเนืÉองจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) 

จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP โดยบรษิัทฯ ซึÉงมีระยะเวลาดาํเนินการรบัซื ÊอตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ธันวาคม ถึงวนัทีÉ 23 ธันวาคม 2568 ได้
เสร็จสิ Êนแลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) เสร็จสิ Êน สดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน 
BPP ไดเ้พิÉมขึ Êน จากเดิมทีÉถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียน
ชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 12 กนัยายน 2568) เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 91.07 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัÊง บรษิัทฯ 
ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมืÉอวนัทีÉ 26 ธันวาคม 2568 

โดยมีรายละเอียดตามทีÉปรากฏในสารสนเทศของบรษิัทฯ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบรวมและรายงานของทีÉปรกึษาทางการ
เงินอิสระฉบบันีÊ 
 
ในการนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดท้าํการปรบัปรุงรายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี Ê โดยพิจารณา
ถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสร็จสมบูรณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการแลกหุน้
เพืÉอการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เพืÉอประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการ
อนมุตัิการเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Ê 
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รายงานของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี Ê จดัทาํขึ Êนจากขอ้มลูทีÉไดจ้ากการสมัภาษณ ์และเอกสารทีÉไดร้บัจากบรษิัทฯ  รวมถึง
ขอ้มลูทีÉเผยแพร่ต่อสาธารณชนทัÉวไป นอกจากนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบนั ในการ
พิจารณาเพืÉอให้ความเห็นในการเข้าทาํรายการในครัÊงนี Ê ดังนัÊน หากข้อมูลทีÉใช้ในการศึกษานีÊมีการเปลีÉยนแปลงไปอย่างมี
นยัสาํคญัในอนาคต อาจส่งผลใหค้วามเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกบัการเขา้ทาํรายการ เปลีÉยนแปลงตามไปดว้ย 
ซึÉงขอ้มลูทีÉใชใ้นการจดัทาํรายงานฉบบันี Ê ไดแ้ก่ 
 มติทีÉประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ และ BPP และสารสนเทศทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการเขา้ทาํรายการ  
 ขอ้มลูข่าวสารทีÉเกีÉยวขอ้งกับการเขา้ทาํรายการ ซึÉงเผยแพร่ผ่านระบบขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยฯ์  และ/หรือเว็บไซตข์อง
บรษิัทฯ และ/หรือทีÉเปิดเผยต่อสาธารณะ 

 แบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี 2567 (56-1 One Report) ของบรษิัทฯ และ BPP 

 ขอ้มลูดา้นการดาํเนินธุรกิจ รวมถึงภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมทีÉเกีÉยวขอ้งของบรษิัทฯ และ BPP 

 งบการเงินของบริษัทฯ และ BPP ทีÉตรวจสอบ และ/หรือ สอบทานโดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตสาํหรับปีสิ ÊนสุดวันทีÉ 31 
ธันวาคม 2565 - 2567 และสาํหรบังวด 9 เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2567 - 2568 

 งบการเงินภายในของบริษัทฯ และ BPP สาํหรบัปีสิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2565 - 2567 และสาํหรบังวด 9 เดือนสิ Êนสดุ
วนัทีÉ 30 กนัยายน 2567 - 2568 

 ประมาณการทางการเงินของบรษิัทฯ และ BPP ทีÉจดัทาํโดยผูบ้รหิาร 
 ขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีÉของบรษิัทฯ และ BPP 

 ขอ้มลูและเอกสารอืÉนๆ ทีÉไดร้บัจากบรษิัทฯ และ BPP 

  

โดยความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระตัÊงอยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งกับรายการ  ขอ้มลูและเอกสารทัÊงหมดทีÉ
ไดร้บัจากบรษิัทฯ และ BPP รวมทัÊงจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ BPP เป็นขอ้มลูทีÉมีความครบถว้น ถกูตอ้ง เป็น
จริง และความเห็นทีÉแสดงไวส้ามารถเชืÉอถือไดแ้ละใกลเ้คียงกับสภาพความจริง ณ ปัจจุบนั และเป็นการพิจารณาจากสภาวะ
ทางเศรษฐกิจและขอ้มลูทีÉสามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนัในขณะทีÉทาํการศกึษาเท่านัÊน 

 

นอกจากนี Ê การประเมินความเหมาะสมของอตัราส่วนการแลกหุน้ ซึÉงหมายรวมถึงการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของส่วนของผูถื้อ
หุน้ของบริษัทฯ และ BPP มีปัจจยัทีÉใชป้ระกอบสมมติฐานของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระทีÉอาจมีความไม่แน่นอน และ/หรือ มี
ความผนัผวน ในอนาคต เช่น ปัจจยัดงัต่อไปนีÊ 
 ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ( GDP) อัตราเงินเฟ้อ อัตรา
แลกเปลีÉยน เป็นตน้ สาํหรบัประเทศไทยและประเทศอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัธุรกิจของบรษิัทฯ และ BPP 

 ภาวะอตุสาหกรรมของธุรกิจแหล่งพลงังาน และธุรกิจผลิตพลงังาน เช่น ปรมิาณอปุสงคแ์ละอุปทาน ซึÉงอาจส่งผลกระทบ
ต่อสมมติฐานดา้นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ในอนาคต เช่น ราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติในประเทศ
ทีÉเกีÉยวขอ้ง รวมถึงอตัราค่าไฟฟ้าในสาธารณรฐัประชาชนจีนทีÉประกาศโดยหน่วยงานรฐับาล และในประเทศสหรฐัอเมรกิา
ทีÉเป็นตลาดไฟฟ้าเสรี รวมถึงกฎหมายและกฎเกณฑท์ีÉเกีÉยวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจในแต่ละประเทศ 

 ปริมาณสาํรอง (Reserve) คุณภาพ และปริมาณการผลิตถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ ทีÉอาจมีการเปลีÉยนแปลงจากการ
สาํรวจและแผนการผลิตทีÉวางไว ้เนืÉองดว้ยปัจจยัต่าง ๆ  เช่น ปัจจยัดา้นธรณีวิทยา ปัจจยัดา้นการผลิตและเทคโนโลยี ค่า
ความรอ้นของถ่านหิน รวมถึงความผนัผวนของราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เป็นตน้ 
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 การรกัษาสิทธิทีÉไดร้บัอนญุาต รวมถึงเงืÉอนไขและค่าใชจ้่ายในการต่ออายุ เช่น สมัปทานเหมือง สิทธิการเช่าทีÉดินระยะยาว 
เป็นตน้ เป็นไปตามทีÉคาดการณไ์ว ้โดยไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงอย่างมีนยัสาํคญั 

 อายกุารใชง้านสินทรพัย ์และเงินลงทนุในทีÉดิน อาคาร และอปุกรณ ์เพืÉอรกัษาประสิทธิภาพของเครืÉองจกัรและอุปกรณใ์ห้
สามารถใชง้านไดใ้นระยะยาว เช่น เงินลงทนุสาํหรบัการบาํรุงดแูลรกัษาโรงไฟฟ้า เป็นไปตามทีÉคาดการณไ์ว ้โดยไม่ไดร้บั
ผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงอย่างมีนยัสาํคญั 

 มลูค่าตลาดในปัจจบุนัของสินทรพัยข์องบรษิัทฯ อาจมีความแตกต่างจากมลูค่าตามบญัชี  
 ความไม่แน่นอนของผลการดาํเนินงานในอนาคต ของบริษัททีÉอยู่ในช่วงเริÉมตน้ของการดาํเนินธุรกิจ  หรือเป็นโครงการ
ลงทุนใหม่ๆ หรือยงัคงมีผลประกอบการขาดทุน อนัเป็นขอ้จาํกดัของการจดัทาํประมาณการผลการดาํเนินงานในอนาคต 
ทีÉอาจยงัมีความไม่แน่นอนค่อนขา้งสงู และไม่มีผลการดาํเนินงานในอดีตสาํหรบัอา้งอิง 

 

ดงันัÊน หากขอ้มลูสมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้ไม่ถกูตอ้ง และ/หรือ ไม่เป็นจริง และ/หรือ ไม่ครบถว้น และ/หรือ มีการเปลีÉยนแปลง
อย่างมีนยัสาํคญัในอนาคต และ/หรือ มีขอ้จาํกัดบางประการตามทีÉกล่าวไว ้อาจส่งผลกระทบต่อผลการประเมินมลูค่ายุติธรรม
ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP และความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในการใหค้วามเห็นในครัÊงนี Ê ในการนีÊ ทีÉ
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากความผนัผวนของปัจจยัดงักล่าวทีÉอาจเกิดขึ Êนต่อมลูค่ายุติธรรมส่วน
ของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ได ้อีกทัÊง ความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระในครัÊงนี Ê มีวตัถปุระสงคเ์พืÉอใหค้วามเห็นแก่
ผูถื้อหุน้ เพืÉอประกอบการพิจารณาอนุมัติการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP ซึÉงเป็นการควบบริษัท
ภายใต ้พ.ร.บ. บริษัทมหาชน เท่านัÊน โดยการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิสาํหรบัการเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Ê อยู่ในดุลพินิจ
ของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เป็นสาํคญั ซึÉงผูถื้อหุน้ควรศึกษาขอ้มูลและพิจารณาเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัความเสีÉยง ขอ้จาํกัด 
และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการเขา้ทาํรายการดงักล่าวทีÉแนบมาพรอ้มกับหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้
ในครัÊงนี Ê ดว้ยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพืÉอพิจารณาอนมุตัิการเขา้ทาํรายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม ทัÊงนี Ê การให้
ความเห็นนีÊมิไดเ้ป็นการรบัรองผลสาํเร็จของการเขา้ทาํรายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบทีÉอาจเกิดขึ Êน และทีÉปรกึษาทางการเงิน
อิสระไม่ตอ้งรบัผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ ทีÉอาจเกิดขึ Êนจากการเขา้ทาํรายการดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้ม  

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตสุมผลเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ระหว่างบริษัทฯ และ BPP โดยมี
รายละเอียด ดงัแสดงในหนา้ถดัไป 
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บทสรุปผู้บริหาร 
 

ดว้ยทีÉประชมุคณะกรรมการบรษิัท บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BANPU”) ครัÊงทีÉ 10/2568 ซึÉงประชมุเมืÉอวนัทีÉ 29 

ตุลาคม 2568 ไดม้ีมติอนุมัติใหน้าํเสนอต่อทีÉประชุมผูถื้อหุน้ เพืÉอพิจารณาอนุมัติการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบริษัทระหว่าง
บริษัทฯ และ BPP ซึÉงเป็นการควบบริษัทภายใตพ้ระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด  พ.ศ. 2535 (ตามทีÉไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) 
(“พ.ร.บ. บริษัทมหาชน”) โดยบรษิัทฯ และ BPP จะสิ Êนสภาพการเป็นนิติบคุคล และเกิดเป็นบรษิัทมหาชนจาํกดัใหม่ขึ Êนจาก
การควบบริษัท (“บริษัทใหม่” หรือ “NewCo”) ซึÉงบริษัทใหม่ดังกล่าวจะไดร้ับไปทัÊงทรพัยสิ์น  หนีÊ สิทธิ หน้าทีÉ และความ
รบัผิดชอบทัÊงหมดของบรษิัทฯ และ BPP โดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน  

 

ทัÊงนี Ê ธุรกรรมการควบบริษัทเป็นการดาํเนินการปรบัโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจของบริษัทฯ  และ BPP เพืÉอใหม้ีความคล่องตวัและ
ความพรอ้มในการสรา้งโอกาสในการเติบโต โดยมีเป้าหมายเพืÉอสนบัสนนุการดาํเนินกลยุทธ ์Energy Symphonics เนืÉองจาก
โครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจบุนัของกลุ่มบริษัท ยงัไม่เอื Êอต่อการสรา้งมลูค่าเพิÉมไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ  การปรบัโครงสรา้ง
ครัÊงนี Êจึงมีเป้าหมายเพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ  และเพิÉมความคล่องตวัในการดาํเนินกลยุทธ์ พรอ้มปรบั
ตาํแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจให้มีความชดัเจน สอดคลอ้งกับช่วงเปลีÉยนผ่านดา้น
พลงังาน (Energy Transition) เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน  

 

ในการนีÊ ทีÉประชุมคณะกรรรมการของบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท ซึÉงในกรณีทีÉทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

และ BPP ไดม้ีมติอนุมัติดงักล่าว บริษัทฯ และ BPP จะดาํเนินการต่าง ๆ  ทีÉจาํเป็นสาํหรบัธุรกรรมการควบบริษัทตามพ.ร.บ. 
บรษิัทมหาชน และกฎหมายอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้ง ซึÉงรวมถึงการส่งหนงัสือแจง้มติทีÉประชมุผูถื้อหุน้ซึÉงอนมุตัิธุรกรรมการควบบริษัทไป
ยงัเจา้หนีÊของบริษัทฯ และ BPP และการจดัใหม้ีผูร้บัซื Êอหุน้ (“ผู้รับซืÊอหุ้น”) จากผูถื้อหุน้ซึÉงเขา้ประชุมผูถื้อหุน้และออกเสียง
คัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท (“ผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้าน”) ในราคาหุ้นทีÉซื Êอขายในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (“ตลาด
หลักทรัพยฯ์”) ครัÊงสดุทา้ยก่อนวนัทีÉทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของแตล่ะบรษิัทจะมมีติอนมุตัธิุรกรรมการควบบรษิัท (กล่าวคือ ราคาปิด
ของหุ้นบริษัทฯ ทีÉซื Êอขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในวันทีÉ 28 มกราคม 2569) ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน8 โดยผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นมีสิทธิขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอหุน้ภายใน 14 วนันบัจากวนัทีÉไดร้บัคาํเสนอขอซื Êอหุน้จากผูร้บั
ซื Êอหุน้ ทัÊงนี Ê ผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นทีÉไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอหุน้ตามระยะเวลาทีÉกาํหนดใหถื้อว่าผูถื้อหุน้ทีÉคัดคา้นดงักล่าว
เป็นผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหม่เมืÉอการจดทะเบียนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

 

นอกจากนี Ê ทีÉประชมุคณะกรรรมการของบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ เขา้ทาํขอ้เสนอรบัซื Êอหุน้ของ BPP เป็นการทัÉวไปจาก
ผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP (“ธุรกรรมการรับซืÊอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer)”) ก่อนการดาํเนินธุรกรรมการควบบรษิัท
และการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบริษัทฯ ในราคารบัซื Êอหุน้ทีÉ 13.00 บาทต่อหุน้ สาํหรบัหุน้ของ BPP ทีÉเหลือ
ทัÊงหมดทีÉไม่ไดถื้อโดยบริษัทฯ เพืÉอเป็นการเขา้ลงทุนเพิÉมสัดส่วนการถือหุน้ใน BPP ซึÉงเป็นธุรกิจทีÉบริษัทฯ มีความเชืÉอมัÉนใน

 

 
8  ทัÊงนี Ê การรบัซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น อาจเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอืÉนใด ตามทีÉผูร้บัซื Êอจะพิจารณาเห็นสมควร 

หากเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้(Capital Gain Tax) ทีÉเกิดขึ Êนจากการขายหุน้ดงักล่าว 
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ศกัยภาพการเติบโต และคาดว่าจะไดร้บัประโยชนจ์ากผลตอบแทนการลงทุนทีÉดี โดยบริษัทฯ จะจดัทาํเอกสารขอ้เสนอรบัซื Êอ
หุ้นฉบับสมบูรณ์และนาํส่งให้แก่ผู้ถือหุ้นของ  BPP ต่อไป (การออกและเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน ธุรกรรมการควบบริษัท  และ
ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) รวมกนัเรียกว่า “ธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ”) 

 

ต่อมา ธุรกรรมการรับซื Êอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้นรายอืÉนของ BPP โดยบริษัทฯ ซึÉงมีระยะเวลา
ดาํเนินการรบัซื ÊอตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ธันวาคม ถึงวนัทีÉ 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สร็จสิ Êนแลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการ
ทัÉวไป (General Offer) เสร็จสิ Êน สัดส่วนการถือหุ้นของ BANPU ใน BPP ได้เพิÉมขึ Êน จากเดิมทีÉถือหุ้นใน BPP เท่ากับ 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 
12 กนัยายน 2568) เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้
ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัÊง บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 

Swap Ratio) เพืÉอการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมืÉอวนัทีÉ 
26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุ้นสุดท้าย (Final Swap Ratio) ปรากฎดังส่วนทีÉ 1.5.5 

รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อตัราส่วน และราคาต่อหุน้ ของรายงานฉบบันีÊ 
 

ภายหลงัจากการดาํเนินการต่าง ๆ ขา้งตน้แลว้เสร็จ บริษัทฯ และ BPP จะร่วมกันจดัประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของ
บริษัทฯ  และผู้ถือหุ้นของ  BPP เพืÉอพิจารณาเรืÉองต่าง  ๆ  ทีÉจําเป็นในการควบบริษัทตามพ.ร.บ.  บริษัทมหาชน  และ
คณะกรรมการของบริษัทใหม่จะดาํเนินการจดทะเบียนการควบบริษัทต่อกระทรวงพาณิชย์ โดยเมืÉอการจดทะเบียนดงักล่าว
แลว้เสร็จ บริษัทใหม่ย่อมไดไ้ปทัÊงทรพัยสิ์น หนีÊ สิทธิ หนา้ทีÉและความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ BPP ทัÊงหมดโดยผลของ
กฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ในการนีÊ บรษิัทใหม่จะยืÉนคาํขอใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ต่อไป โดยเมืÉอตลาดหลักทรพัยฯ์ อนุมัติคาํขอดังกล่าว หุน้ของบริษัทใหม่จะเขา้เป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้ของบริษัทฯ และ BPP จะถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัÊงนี Ê 
บรษิัทฯ คาดว่าธุรกรรมการควบบรษิัทครัÊงนี Êจะแลว้เสรจ็ประมาณภายในไตรมาส 3 ของปี 2569 

 

โครงสร้างการถือหุน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัท  

 

หมายเหต:ุ  สดัส่วนการถือหุน้ภายหลงัจากการเขา้ซื Êอหุน้ของ BPP โดยบริษัทฯ ในธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) 

 

91.07% 

BANPU 

100.00% 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU 

8.93% 

BPP 

ผูถ้ือหุน้รายอืÉน  
ของ BPP 
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โครงสร้างการถือหุน้หลังธุรกรรมการควบบริษทั 

 

หมายเหต:ุ /1  สดัส่วนการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และผูถ้ือหุน้รายอืÉนของ BPP ในบริษัทใหม่ จะขึÊนอยู่กบัผลของธุรกรรมการซืÊอหุน้จากผู ้
ถือหุน้ทีÉคดัคา้น 

 

รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหมใ่หแ้ก่ผูถื้อหุน้ อตัราส่วน และราคาต่อหุน้ 

การจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามทีÉ
บริษัทฯ ไดป้ระกาศใหผู้ถื้อหุน้ทุกคนรบัทราบโดยทัÉวกันผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลักทรพัย์ฯ เมืÉอวันทีÉ 26 ธันวาคม 2568 
ภายหลังจากทีÉธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP โดยบริษัทฯ แลว้เสร็จ มี
รายละเอียดดงัต่อไปนีÊ 
 
(1) 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 0.38242 หุน้ในบรษิัทใหม่ และ 

(2) 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ในบรษิัทใหม่ (อตัราส่วนดงักล่าวคาํนวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ BPP ทีÉถือโดย
บรษิัทฯ โดยการจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BPP จะจดัสรรใหผู้ถื้อหุน้ทกุรายยกเวน้บรษิัทฯ ซึÉงจะไดร้บั
การจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ตามอตัราส่วนภายใตข้อ้ (1)) 

 

ทัÊงนี Ê ทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ และอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ขา้งตน้ คาํนวณ
โดยอา้งอิงจากทนุจดทะเบียนและทนุชาํระแลว้ของบรษิัทฯ ภายหลงัการเพิÉมทนุจดทะเบียนและทนุชาํระแลว้ของบรษิัทฯ เสรจ็
สิ Êน และทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของ BPP ภายหลงัการลดทุนจดทะเบียนของ BPP เสร็จสิ Êน ภายใตส้มมติฐานว่าทีÉ
ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการเพิÉมทุนจดทะเบียนและการออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทุนของบริษัทฯ  ใหแ้ก่บุคคล
ในวงจาํกดั (Private Placement) และทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนมุตัิการลดทนุจดทะเบียนของ BPP 

 

อนึÉง การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP มีสาระสาํคญัสรุปไดด้งันี Ê 
 

1) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยคาํนวณจากจาํนวนหุน้ในบริษัทฯ  ทีÉตนถืออยู่
ตามอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉระบุขา้งตน้ ทัÊงนี Ê ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ทีÉจะไดร้บัการจดัสรรหุน้
ในบริษัทใหม่จะตอ้งเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ซึÉงมีรายชืÉอปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ณ วนั
ปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน้ เพืÉอรวบรวมรายชืÉอผู้ถือหุน้ทีÉมีสิทธิไดร้ับการจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่  
(Book Closing Date) โดยคณะกรรมการของบรษิัทฯ จะมีการพิจารณากาํหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการ
โอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 

NewCo 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU/1 

ผูถ้ือหุน้รายอืÉน  
ของ BPP/1 

94.61% 5.39% 
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2) ผู้ถือหุ้นของ BPP จะไดร้ับการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยคาํนวณจากจาํนวนหุ้นใน  BPP ทีÉตนถืออยู่ตาม
อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉระบุขา้งตน้ ทัÊงนี Ê ผูถื้อหุน้ของ BPP ทีÉจะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัท
ใหม่จะตอ้งเป็นผูถื้อหุน้ของ BPP ซึÉงมีรายชืÉอปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของ BPP ณ วนัปิดสมดุทะเบียน
พกัการโอนหุน้ เพืÉอรวบรวมรายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมีสิทธิไดร้บัการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ (Book Closing Date) 

โดยคณะกรรมการของ BPP จะมีการพิจารณากาํหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 

 

ในการนีÊ บริษัทฯ ในฐานะทีÉเป็นผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ตามวิธีการทีÉระบุ
ขา้งตน้อย่างเท่าเทียมกันกับผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP ทุกราย อย่างไรก็ดี เนืÉองจากบริษัทฯ จะหมดสภาพ
จากการเป็นนิติบุคคลภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ ดงันัÊน หุน้ในบริษัทใหม่ทีÉบริษัทฯ จะไดร้บั
การจดัสรรในฐานะทีÉบรษิัทฯ เป็นผูถื้อหุน้ของ BPP ดงักล่าว จะถกูจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิทัฯ โดยตรง
ตามสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ ทีÉผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ แต่ละรายถืออยู่ ทัÊงนี Ê ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ทีÉจะ
ได้รับการจัดสรรหุ้นในบริษัทใหม่ในส่วนนีÊจะตอ้งเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  ซึÉงมีรายชืÉอปรากฏในสมุด
ทะเบียนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ณ วนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้เพืÉอรวบรวมรายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมีสิทธิไดร้บั
การจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่ (Book Closing Date) ตามข้อ 1) ดว้ย ทัÊงนี Ê อัตราส่วนการแลกหุ้น (Final 

Swap Ratio) เพืÉอการจัดสรรหุ้นในบริษัทใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  และ BPP ตามทีÉระบุข้างตน้ได้
สะทอ้นถึงส่วนไดเ้สียทีÉบรษิัทฯ ถืออยู่ใน BPP นีÊดว้ย  

 
3) การจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ตามอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 

Swap Ratio) จะไดร้บัการเสนอใหพ้ิจารณาอนุมัติโดยทีÉประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  

และผูถื้อหุน้ของ BPP ต่อไป  

 

โปรดพิจารณารายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามทีÉปรากฏในส่วนทีÉ 1 ของรายงานฉบบันีÊ 
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สรุปความเหน็ของทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระต่อการเข้าทาํรายการ 
 

ตามทีÉทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ได้แต่งตัÊงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเพืÉอให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเกีÉยวกับความ
สมเหตสุมผลของธุรกรรมการควบบรษิทัระหว่าง BANPU และ BPP นัÊน โดยบรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของทีÉปรกึษา
ทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมืÉอวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 

และเนืÉองจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP โดยบริษัทฯ ซึÉงมี
ระยะเวลาดาํเนินการรบัซื ÊอตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ธันวาคม ถึงวนัทีÉ 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สรจ็สิ Êนแลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้
เป็นการทัÉวไป (General Offer) เสร็จสิ Êน สดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP ไดเ้พิÉมขึ Êน จากเดิมทีÉถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 
12 กนัยายน 2568) เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้
ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัÊง บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 

Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลักทรพัยฯ์ เมืÉอวันทีÉ 26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุน้
สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามทีÉกล่าวไวข้า้งตน้นัÊน 

 
ในการนีÊ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดท้าํการปรบัปรุงรายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี Ê โดยพิจารณา
ถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสร็จสมบูรณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการแลกหุน้
เพืÉอการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เพืÉอประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการ
อนุมตัิการเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Ê โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระยงัคงมีความเห็นต่อธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ 
และ BPP ในครัÊงนี Êว่า มีความเหมาะสม เนืÉองจาก 

1. อัตราส่วนการแลกหุน้ทีÉถูกกาํหนดไว้ภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัทมีความเหมาะสม เนืÉองจากอัตราส่วนการแลกหุน้
ดังกล่าว อยู่ในช่วงอัตราส่วนการแลกหุน้ทีÉเหมาะสม ซึÉงประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU (ซึÉงไดค้าํนวณรวมส่วนไดเ้สียทีÉ BANPU ถือใน BPP) และมลูค่ายุติธรรมของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้รายอืÉน) ดว้ยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts 

Approach: SOTP) ซึÉงไดอ้ตัราส่วนการแลกหุน้ดงันี Ê  
 

ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 

รวมส่วนได้เสียทีÉ BANPU ถือใน BPP 

10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 

เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืÉน  
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 

ผลการคาํนวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้
ของบริษทัใหม่  

94.46% - 94.69%  5.31% - 5.54% 



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
18 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 

รวมส่วนได้เสียทีÉ BANPU ถือใน BPP 

10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 

เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืÉน  
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 ่

อัตราส่วนการแลกหุน้ทีÉจะเข้าทาํรายการ (Final Swap Ratio) 

สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ 
ของบริษทัใหม ่

94.61% 5.39% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 

หุน้ในบรษิัทใหม่ 

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 

หุน้ในบรษิัทใหม่ 

หมายเหต ุ  ผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของมูลค่าหุน้ BANPU และมูลค่าหุน้ BPP (เฉพาะส่วนของผูถ้ือหุน้รายอืÉน) โดยวิธีการรวมมูลค่า
ของแต่ละกิจการ (SOTP) ไดร้บัการปรบัปรุงจากรายงานของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ตาม
ผลกระทบจากธุรกรรมการรับซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสร็จสมบูรณ์แลว้ รวมถึงรายการทีÉเกิดขึÊนในภายหลัง 
กล่าวคอื ในวนัทีÉ 3 ธนัวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลสาํเร็จในการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุ (Public Offering) จาํนวน 6.00 ลา้นหุน้ 
และผูจ้ัดจาํหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ทิธิซื Êอหุน้เพิÉม (Greenshoe Option) จาํนวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุ
ทัÊงสิÊน 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั ส่งผลใหส้ดัส่วน
การถือหุน้ทางออ้มสุทธิของ BANPU ใน BKV ลดลงจากเดิมรอ้ยละ 71.00 เป็น รอ้ยละ 65.94 (รายละเอียดการคาํนวณตามทีÉ
ปรากฎในส่วนทีÉ 3 ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ ของรายงานฉบบันี Ê) 

 

2. ธุรกรรมการควบบรษิัท จะช่วยให ้BANPU สามารถดาํเนินธุรกิจไดอ้ย่างเป็นองคร์วมมากยิÉงขึ Êน และเปิดโอกาสให ้NewCo 

สามารถบริหารจดัการห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ไดอ้ย่างเป็นองคร์วม ส่งผลใหส้ามารถกาํหนดทิศทางการลงทุนหรือ
บริหารจดัการสินทรพัยใ์นแต่ละกลุ่มธุรกิจ ใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายการเติบโตของกลุ่มบริษัท และสรา้งคณุค่าเพิÉมใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ในระยะยาว สอดคลอ้งกับช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน 
ตัÊงแต่ธุรกิจตน้นํÊา ซึÉง BANPU มีความเชีÉยวชาญในเหมืองถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เช่น โครงการเหมืองถ่านหินใน
อินโดนีเซีย ออสเตรเลีย จีน และมองโกเลีย รวมทัÊงแหล่งก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมรกิา ไปจนถึงธุรกิจกลางนํÊา ทีÉเกีÉยวเนืÉอง
กับการจดัหาและขนส่งเชื Êอเพลิง และธุรกิจปลายนํÊา ซึÉง BPP มีบทบาทดา้นการผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าจากทัÊงพลงังาน
ความรอ้นและพลงังานหมนุเวียน ทัÊงในประเทศไทย ญีÉปุ่ น จีน ลาว และสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ 

3. ช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ลดขัÊนตอนการปฏิบตัิงาน และการตดัสินใจหลายระดบั นาํไปสู่ความคล่องตวั
ในการดาํเนินธุรกิจ ซึÉงจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิÉงขึ Êน โดยภายหลงัการเขา้ทาํรายการ 
BANPU และ BPP จะสิ Êนสภาพการเป็นนิติบุคคลเดิม และรวมกันเป็น NewCo ซึÉงจะเป็นเจา้ของทรพัยสิ์น หนีÊ สิทธิ หนา้ทีÉ 
และความรบัผิดชอบทัÊงหมดของทัÊงสองบริษัท โดย NewCo จะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพียงแห่งเดียว 
และอยู่ภายใตก้ารบรหิารงานของคณะกรรมการเพียงชดุเดียว รวมถึงการบรหิารจดัการและการจดัทาํรายงานในฐานะบรษิัท
จดทะเบียนจะอยู่ภายใตก้ระบวนการเดียวกนั ช่วยลดความซํÊาซอ้นของค่าใชจ้่ายในการกาํกบัดแูลกิจการ 

4. จากขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ของ NewCo พบว่าภายหลงัจากการควบบรษิัทแลว้ NewCo จะมีฐานทนุทีÉสงูขึ Êน รวมถึง
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบริษัททีÉสงูขึ Êน และการเพิÉมการรบัรูก้าํไรจากส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุทีÉลดลง ซึÉงจะ
เสริมใหฐ้านะการเงินและผลการดาํเนินงานในภาพรวมของ NewCo ดีขึ ÊนเมืÉอเทียบกับ BANPU ก่อนธุรกรรมการควบ
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บริษัท รวมถึงอาจส่งผลให ้NewCo มีศกัยภาพในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนทัÊงในและต่างประเทศไดใ้นเงืÉอนไขทีÉดีขึ Êน และ
ช่วยสนบัสนุนการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ และธุรกิจพลงังานแห่งอนาคตไดอ้ย่างต่อเนืÉอง รวมถึงอาจช่วยเสริมสรา้ง
สภาพคล่องการซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

อย่างไรก็ตาม การเขา้ทาํรายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสีÉยงทีÉผูถื้อหุน้ควรพิจารณาเพิÉมเติม เพืÉอประกอบการลงมติ
อนมุตัิการเขา้ทาํรายการ ดงันี Ê  
1. ผูถื้อหุน้ของ BANPU จะมีสดัส่วนการถือหุน้ใน NewCo ลดลง เมืÉอเทียบกับสดัส่วนการถือหุน้เดิมใน BANPU โดยลดลง

จากรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ชาํระแลว้ของ BANPU เป็นรอ้ยละ 94.61 ของหุน้ชาํระแลว้ของ NewCo โดยรายละเอียดการ
คาํนวณเป็นดงันี Ê 

 

การคาํนวณสดัส่วนของผู้ถือหุน้ BANPU และผู้ถือหุ้น BPP ใน NewCo 

รายชืÉอ 
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. ผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP   272 8.93% 218 5.39% 

รวม   3,048 100.00% 4,050  100.00% 

หมายเหต ุ 
/1  อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ BANPU ณ ปัจจุบนั จาํนวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,018,902,725 หุน้ มูลค่าทีÉ

ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และภายหลงัแผนการเพิÉมทุนของ BANPU โดยการออกหุน้สามญัเพิÉมทุน จาํนวน 5 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท BANPU จะมีทนุชาํระแลว้จาํนวน 10,018,902,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,018,902,730 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท ทัÊงนี Ê การเพิÉมทุนจํานวน 5 หุน้ดงักล่าว เพืÉอเป็นการรองรับธุรกรรมการควบบริษัท โดยภายหลงัการเพิÉมทุนจะทาํให้
สามารถจดัสรรหุน้ของ NewCo ไดอ้ย่างลงตวั 

/2 อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ BPP ณ ปัจจุบนั จาํนวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 3,047,731,700 หุน้ มูลค่าทีÉตราไว้
หุน้ละ 10.00 บาท 

/3 อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ NewCo จาํนวน 40,496,219,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 4,049,621,973 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 
10.00 บาท โดยจะมีการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 

Ratio) ดงัต่อไปนี Ê 
(1) 1 หุน้เดมิใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 
(2) 1 หุน้เดมิใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo (อตัราส่วนดงักล่าวคาํนวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ใน BPP ทีÉถือโดย BANPU โดย

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

- อา้งอิงขอ้มูลรายชืÉอผูถ้ือหุน้ของ BANPU ณ 10 กนัยายน 2568 และรายชืÉอผูถ้ือหุน้ของ BPP ณ 12 กนัยายน 2568 ปรบัปรุงดว้ยผลการ
ตอบรับของผูถ้ือหุน้ BPP ต่อธุรกรรมการรับซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และสมมติฐานหลกัว่าไม่มีผูถ้ือหุ้นทีÉคดัคา้นของ 
BANPU และ BPP ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอ   
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ทัÊงนี Ê แมว้่าสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง อนัเป็นผลจากการควบบริษัท อย่างไรก็ดี 
ธุรกรรมการรับซื Êอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้น BPP รายอืÉนทีÉนอกเหนือจาก BANPU ไดช้่วยลด
ผลกระทบทีÉจะทาํให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU ใน NewCo ลดลงแลว้ นอกจากนีÊ ฐานทุนของ 
NewCo จะมีขนาดเพิÉมขึ Êน หากพิจารณาเปรียบเทียบกบัฐานทนุ ณ ปัจจบุนัของทัÊง BANPU และ BPP นอกจากนี Ê จากการ
เปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU และขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ 
NewCo พบว่าในปี 2567 และงวด 9 เดือน ปี 2568 BANPU มีผลขาดทุนต่อหุ้นเท่ากับ 0.07 บาท และ 0.04 บาท 
ตามลาํดบั ขณะทีÉ ในปี 2567 NewCo จะมีผลขาดทนุต่อ 0.38242 หุน้9 ลดลงเป็น 0.03 บาท และในงวด 9 เดือน ปี 2568 
NewCo จะมีผลกาํไรสทุธิต่อ 0.38242 หุน้10 เท่ากบั 0.03 บาท ดงันัÊน แมส้ดัส่วนผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะ
ลดลง แต่อาจไดร้บัประโยชนจ์ากกาํไรต่อหุน้ทีÉอาจสงูขึ Êน (เปรียบเทียบ 1 หุน้ BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo) 

2. มีค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกับกระบวนการควบบริษัท ระหว่าง BANPU และ BPP อาทิ ค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างทีÉปรึกษา
ทางการเงิน ทีÉปรึกษากฎหมาย ค่าใชจ้่ายในการจัดประชุมผูถื้อหุน้ ค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งกับการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉ
คัดคา้น ค่าใชจ้่ายทีÉอาจเกิดขึ ÊนในกรณีทีÉมีเจา้หนีÊคัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งกับกระบวนการ
เปลีÉยนชืÉอในเอกสาร ใบอนุญาตและสัญญาต่าง ๆ ใหเ้ป็นของ  NewCo รวมถึงค่าใชจ้่ายในการยืÉนขอใหห้ลักทรพัยข์อง
บริษัทใหม่เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (Relisting) ตลอดจนค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมอืÉนๆ ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกบัการดาํเนินการดงักล่าว  

3. ผลกระทบจากโครงสรา้งการถือหุน้ไขว ้ทีÉอาจจะเกิดขึ ÊนจากการทีÉ BMC ซึÉงเป็นบริษัทย่อยของ BANPU ในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 เป็นผู้รับซื Êอหุ้นจากผู้ถือหุ้นของ BANPU และ BPP ทีÉคัดคา้นการควบรวมบริษัท เนืÉองจาก BMC จะถือหุ้นของ 
BANPU ภายหลงัทีÉรบัซื Êอหุน้ของ BANPU จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการควบบรษิัท และต่อมาภายหลงัการควบบรษิทัแลว้เสรจ็ 

BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้ของ BANPU และ/หรือ BPP โดยการ
ถือหุน้ไขวข้อง BMC ใน BANPU จะถือว่า BANPU มีคุณสมบตัิไม่ครบถว้นในการดาํรงสถานะบรษิัทจดทะเบียนชัÉวคราว 
นอกจากนีÊ การทีÉ BMC อาจถือหุ้นไขว้ในบริษัทใหม่จะถือว่าคุณสมบัติของบริษัทใหม่ไม่ครบถ้วนตามเกณฑท์ีÉตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ใชพ้ิจารณารบัหลกัทรพัยบ์รษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน อย่างไรก็ดี ภายใตแ้ผนงานการควบรวบบรษิัท 

BANPU และ BPP ไดด้าํเนินการหารือแนวทางผ่อนผันและแก้ไขโครงสรา้งการถือหุ้นไขว้กับหน่วยงานกาํกับดูแลทีÉ
เกีÉยวขอ้ง โดยบริษัทใหม่จะดาํเนินการขอผ่อนผนัการปฏิบตัิตามคุณสมบตัิดงักล่าว เนืÉองจากโครงสรา้งการถือไขวม้ีเหตุ
จาํเป็นตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบริษัท และ สถานะการถือหุน้ไขวน้ี Êจะเกิดขึ Êนเป็นการชัÉวคราว โดยบรษิัท
ใหม่มีแผนทีÉจะดาํเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขวด้งักล่าวใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัทีÉ
บรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 

 

  

 

 
9  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ทีÉ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพืÉอใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บักาํไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
10  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ทีÉ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพืÉอใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บักาํไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
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นอกจากนี Ê ผูถื้อหุน้ควรคาํนึงถึงปัจจัยเสีÉยง ของการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบรษิัท ไดแ้ก่ 
1. ความเสีÉยงจากการรบัรูป้ระโยชนข์องการควบรวมบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน เนืÉองจากการรบัรูป้ระโยชนด์งักล่าวขึ Êนอยู่

กับความสามารถของ NewCo ในการดาํเนินการตามแผนงานทีÉวางไว ้การบูรณาการกระบวนการดาํเนินงาน การใช้
ทรพัยากร และระบบบริหารจดัการ ของทัÊงสองฝ่ายใหเ้กิดความสอดคลอ้งและประสิทธิภาพสงูสดุร่วมกนั หากการบรหิาร
จดัการสินทรพัยใ์นแต่ละส่วนไม่สามารถดาํเนินไปไดต้ามแผนทีÉวางไว ้อาจส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการรบัรูป้ระโยชน์
จากการควบรวม 

2. ความเสีÉยงจากการมีภาระหนี Êสิน และดอกเบี ÊยทีÉเพิÉมขึ Êน จากการกูย้ืมเงินเพืÉอใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุส่วนหนึÉงของการรบัซื Êอหุน้  

BPP เป็นการทัÉวไป (General Offer) และการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการควบบริษัท ทัÊงนี Ê BANPU คาดว่าจะใช้
แหล่งเงินทุนจากเงินสดในกิจการและเงินกูย้ืมสาํหรบัดาํเนินการดงักล่าว โดยในกรณีทีÉเป็นการใชเ้งินกูย้ืมทัÊงจาํนวน ทีÉ
จาํนวนรวมสงูสดุ 20,735.68 ลา้นบาท (รายละเอียดตามทีÉปรากฏในส่วนทีÉ 2 ของรายงานฉบบันี Ê) อาจส่งผลใหห้นีÊสินทีÉมี
ภาระดอกเบี Êยของ BANPU เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 243,872.03 ลา้นบาท จากหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BANPU ณ 30 

กันยายน 2568 จาํนวน 223,136.35 ลา้นบาท โดยคิดเป็นอตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 
1.53 เท่า11 จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ซึÉงมีอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 1.40 เท่า 

นอกจากนีÊ หากคาํนวณอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตามเงืÉอนไขและข้อกาํหนดดา้น
อตัราส่วนทางการเงินตามสญัญาเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินและตราสารหนีÊ (covenant) จะคิดเป็น 0.95 เท่า12 เพิÉมขึ Êน
จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ทีÉ 0.84 เท่า ซึÉงอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ยงัเป็นไปตาม
เงืÉอนไขและขอ้กาํหนดดา้นอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าว 

3. ผลกระทบทีÉอาจจะเกิดขึ Êนจากการเสียภาษีสาํหรับผู้ถือหุ้นของ BANPU ทีÉคัดคา้นการเข้าทาํรายการควบรวมบริษัท  
เนืÉองจากผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นดงักล่าว อาจเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอืÉนใด ตามทีÉ
ผูร้บัซื Êอจะพิจารณาเห็นสมควร โดยหากเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้
(Capital Gain Tax) ทีÉเกิดขึ Êนจากการขายหุน้ดงักล่าว 

4. ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้จากการจดัสรรหุน้ของ NewCo โดยอาจมีเศษหุน้ หรือไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซื Êอขาย 
เนืÉองจากภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัท จะมีการจัดสรรหุ้นใน NewCo ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU และ BPP ใน
อตัราส่วนทีÉแตกต่างกนั กล่าวคือ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 
หุน้ใน NewCo  ดังนัÊน การจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยการคาํนวณตามอัตราส่วนดงักล่าวอาจมีเศษหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉ
จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึÉงจะปัดเศษหุน้นัÊนทิ Êง ในการนีÊ ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณทีÉ
ไม่สามารถซื Êอขายบนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot)  

  

 

 
11 คาํนวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิ Êนงวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบทีÉอาจ

เกิดขึ Êนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น 
12 คาํนวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิ Êนงวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบทีÉอาจ

เกิดขึ Êนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น 
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5. ความเสีÉยงจากความล่าชา้ของการดาํเนินการตามแผนการควบบรษิัท เนืÉองจากตอ้งดาํเนินการตามหลกัเกณฑท์ีÉบญัญตัไิว้
ในกฎหมาย ตลอดจนแนวทางการเปิดเผยขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้ง และมีขัÊนตอนสาํคญัทีÉ BANPU และ BPP ตอ้งปฏิบตัิ เช่น 

- การแจง้มติทีÉประชมุผูถื้อหุน้ซึÉงอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัทต่อเจา้หนีÊของ BANPU และ BPP เพืÉอใหเ้จา้หนีÊมีโอกาส
คดัคา้น โดยกาํหนดเวลาใหส่้งคาํคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัทีÉไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

- การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบริษัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามทีÉกาํหนดไวใ้นขอ้กาํหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ทีÉ
ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ีÉเกีÉยวขอ้ง 

- การแจง้การควบบรษิัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพืÉอขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลา
ทีÉกฎหมายกาํหนด 

- การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP ซึÉงรวมถึงวาระเกีÉยวกบัชืÉอของบรษิัทใหม่ ทนุของบรษิัทใหม่ การจดัสรร
หุน้ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 

ทัÊงนี Ê ขัÊนตอนการดาํเนินการดงักล่าวอาจใชร้ะยะเวลาและเกีÉยวขอ้งกับองคก์รและหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้งหลายฝ่าย จึงอาจ
เกิดความล่าชา้ อนัอาจส่งผลใหก้ารนาํ NewCo เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ล่าชา้กว่ากาํหนด   

6. ความเสีÉยงจากเจ้าหนีÊคัดค้านการควบรวมบริษัท อันอาจส่งผลให้การเข้าทาํรายการควบรวมในครัÊงนี Ê ไม่ประสบ
ความสาํเร็จ และ BANPU และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) อาจจะตอ้งดาํเนินการชาํระหนีÊหรือใหป้ระกันเพืÉอชาํระหนีÊแก่
เจา้หนีÊก่อนธุรกรรมการควบบรษิัท 

7. ความเสีÉยงเกีÉยวกบัหนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิและสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ เนืÉองจากบรษิัททีÉควบกนัหรือบรษิัทใหม่อาจจะ
ตอ้งดาํเนินการยืÉนคาํขอเพืÉอแกไ้ขหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาต ขอออกหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาตฉบับใหม่ ในนาม
ของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการทีÉเกีÉยวขอ้ง ทัÊงนี ÊบริษัททีÉควบกันจะสามารถเริÉมดาํเนินการดงักล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการ
ภายหลงัจากทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัท และทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัททีÉควบกันทัÊงสองบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัทแลว้ ดงันัÊน จึงมีความเสีÉยงในกรณีทีÉหน่วยราชการทีÉเกีÉยวขอ้งอาจปฏิเสธคาํขอดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บั
หนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรมควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

8. ความเสีÉยงดา้นภาษี เนืÉองจากการควบบริษัททีÉไดด้าํเนินการตามหลักเกณฑแ์ละเงืÉอนไขทีÉกาํหนดไวใ้น พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน ประมวลรัษฎากร พระราชกฤษฎีกา ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบัติของกรมสรรพากรทีÉ
เกีÉยวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้ภาษีอากรต่าง ๆ จากการควบบริษัท ภายใตเ้งืÉอนไขว่า บริษัททีÉควบเขา้กนั
จะตอ้งไม่เป็นลกูหนี Êภาษีอากรคา้งต่อกรมสรรพากร ณ วนัทีÉควบบรษิัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกนัหนี Êภาษีอากรคา้งนัÊนไว้
ต่อกรมสรรพากรแลว้ ซึÉง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนี Êภาษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากร
คา้งชาํระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด 

9. ความเสีÉยงในกรณีทีÉการดาํเนินการตามเงืÉอนไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของการเข้าทาํรายการ ไม่เป็น
ผลสาํเรจ็ ทาํใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถเขา้ทาํรายการได ้

10. ความเสีÉยงจากผูร้บัซื Êอหุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP ทีÉคดัคา้นการควบรวมบรษิัท 
โดยมีเงืÉอนไขการใชดุ้ลยพินิจทีÉจะถอนตวัในกรณีทีÉปริมาณการซื Êอหรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ หรือราคาหุน้สามญั
ของบริษัทฯ มีการเคลืÉอนไหวทีÉผิดปกติในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัทีÉทีÉประชมุคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัท จนถึงวนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบริษัทฯ หรือ มีเหตุการณห์รือการ
เปลีÉยนแปลงใด ๆ ทีÉทาํใหเ้กิดความเสียหายอย่าง รา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตุผลอนัสมควรว่าจะทาํใหเ้กิดความเสียหาย
อย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบรษิัทฯ โดยทีÉเหตกุารณห์รือการเปลีÉยนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระทาํของ
ผูร้บัซื Êอหุน้ ซึÉงในกรณีดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการเขา้ทาํธุรกรรมควบรวมบริษัท หรือ ความสาํเร็จของการ
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เขา้ทาํรายการ ซึÉงในกรณีดงักล่าวบริษัทฯ และ BPP อาจตอ้งดาํเนินการจดัหาผูร้บัซื ÊอรายอืÉน และ/หรือ ผูร้บัซื ÊอเพิÉมเติม 
โดยทีÉคณะกรรมการของบริษัทฯ และ BPP มีอาํนาจในการแต่งตัÊงบุคคลอืÉนเพืÉอทาํหนา้ทีÉรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น 
โดยตอ้งดาํเนินการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนทีÉจะสามารถควบบรษิัทได้ อย่างไรก็ดี อาจส่งผลกระทบ
ต่อระยะเวลาการเขา้ทาํธุรกรรมควบรวมบรษิัท หรือความสาํเรจ็ของการเขา้ทาํรายการ 

 

ทัÊงนี Ê เมืÉอพิจารณาประโยชน ์ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเสีÉยงต่อบรษิัทฯ จากการเขา้ทาํรายการ ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการ
แลกหุน้ในบริษัทใหม่และเงืÉอนไขในการเขา้ทาํรายการดงัทีÉกล่าวมาขา้งตน้ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าธุรกรรมการควบ
บรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP มีประโยชนต์่อบรษิัทฯ และมีความเหมาะสม ดงันัÊน ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติการเขา้ทาํรายการใน
ครัÊงนี Ê อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิสาํหรบัการเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Ê อยู่ในดุลพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ  

เป็นสาํคญั ซึÉงผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาเหตผุล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัความเสีÉยง ขอ้จาํกดั และความเห็นในประเด็น
พิจารณาต่างๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกับการเขา้ทาํรายการดงักล่าวทีÉแนบมาพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัÊงนี Ê ดว้ยความ
รอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพืÉอพิจารณาอนมุตัิการเขา้ทาํรายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม  



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
24 

ส่วนทีÉ 1 รายละเอียดของธุรกรรมการควบบริษัท 

 

1.1 ลักษณะและรายละเอียดของธุรกรรมการควบบริษัท 

 
บริษัท  บ้านปู  จํากัด  (มหาชน)  (“บริษัทฯ ”  หรือ  “BANPU”)  และ  บริษัท  บ้านปู  เพาเวอร์ จํากัด  (มหาชน)  (“BPP”)  

จะดาํเนินการควบบริษัทภายใตพ้ระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด  พ.ศ. 2535 (ตามทีÉไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) (“พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน”) (“ธุรกรรมการควบบริษัท”) โดยธุรกรรมการควบบรษิัทถือเป็นการดาํเนินการระยะทีÉสองของการปรบัโครงสรา้งกลุ่ม
ธุรกิจของบริษัทฯ และ BPP เพืÉอให้มีความคล่องตัวและความพรอ้มในการสรา้งโอกาสในการเติบโต  โดยมีเป้าหมายเพืÉอ
สนบัสนุนการดาํเนินกลยุทธ์ Energy Symphonics เนืÉองจากโครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจุบนัของกลุ่มบริษัท ยงัไม่เอื Êอต่อ
การสรา้งมลูค่าเพิÉมไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ การปรบัโครงสรา้งครัÊงนี Êจึงมีเป้าหมายเพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ 

และเพิÉมความคล่องตวัในการดาํเนินกลยทุธ์ พรอ้มปรบัตาํแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจ
ใหม้ีความชดัเจน สอดคลอ้งกบัช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน โดยภายหลงั
จากทีÉบรษิัทฯ และ BPP ไดด้าํเนินธุรกรรมการควบบรษิัทเสรจ็สิ Êน บรษิัทฯ และ BPP จะสิ Êนสภาพการเป็นนิติบคุคล และเกิดเป็น
บรษิัทมหาชนจาํกดัขึ Êนใหม่จากการควบบรษิัท (“บริษัทใหม่” หรือ “NewCo”) ซึÉงบรษิัทใหม่ดงักล่าวจะไดร้บัไปทัÊงทรพัยสิ์น หนีÊ 
สิทธิ หนา้ทีÉ และความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ และ BPP ทัÊงหมด โดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

 

เนืÉองจาก ณ ปัจจุบนั บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนชาํระแลว้จาํนวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั
จาํนวน 10,018,902,725 หุ้น มูลค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท และ BPP จะมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนชาํระแลว้
จาํนวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 3,047,731,700 หุน้ มลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท (ภายหลงัจาก
การลดทุนจดทะเบียนของ BPP) เมืÉอรวมจาํนวนทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษัทฯ และ BPP จะทาํใหม้ีเศษหุน้จาํนวน 0.5 

หุน้ เมืÉอกาํหนดมลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ของบรษิัทใหม่ทีÉหุน้ละ 10.00 บาท ซึÉงทาํใหไ้ม่สามารถจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ไดอ้ย่างลงตวั 

ดังนัÊน เพืÉอใหทุ้นจดทะเบียนของบริษัทใหม่สามารถจัดสรรไดอ้ย่างลงตวั  ทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัÊงทีÉ 10/2568 ซึÉง
ประชุมเมืÉอวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 จึงมีมติอนุมตัิใหน้าํเสนอใหท้ีÉประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบริษัทฯ พิจารณา
อนุมตัิ (1) การเพิÉมทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จาํนวน 5 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 10,018,902,725 บาท เป็นทุน
จดทะเบียนใหม่จาํนวน 10,018,902,730 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิÉมทุนจาํนวน 5 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 
เพืÉอรองรบัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทุนใหแ้ก่บคุคลในวงจาํกดั (Private Placement) อนัเป็นไปเพืÉอรองรบัการเขา้
ทาํธุรกรรมการควบบริษัท รวมถึงอนุมตัิการแกไ้ขเพิÉมเติมหนงัสือบริคณหส์นธิของบริษัทฯ ขอ้ 4 เพืÉอใหส้อดคลอ้งกับการเพิÉม
ทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ และ (2) การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทุนของบริษัทฯ จาํนวน 5 หุน้ มลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 

1.00 บาท เพืÉอเสนอขายใหแ้ก่ นายสินนท ์ว่องกุศลกิจ ซึÉงเป็นการเสนอขายต่อบุคคลในวงจาํกัด (Private Placement) ใน
ราคาเสนอขายหุน้ละ 4.39 บาท คิดเป็นมลูค่าทัÊงสิ Êน 21.95 บาท (“การออกและเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน”) 
 

ในการนีÊ ทีÉประชุมคณะกรรรมการของบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท ซึÉงในกรณีทีÉทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

และ BPP ไดม้ีมติอนุมัติดงักล่าว บริษัทฯ และ BPP จะดาํเนินการต่าง ๆ  ทีÉจาํเป็นสาํหรบัธุรกรรมการควบบริษัทตามพ.ร.บ. 
บรษิัทมหาชน และกฎหมายอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้ง ซึÉงรวมถึงการส่งหนงัสือแจง้มติทีÉประชมุผูถื้อหุน้ซึÉงอนมุตัิธุรกรรมการควบบริษัทไป
ยงัเจา้หนีÊของบริษัทฯ และ BPP และการจดัใหม้ีผูร้บัซื Êอหุน้ (“ผู้รับซืÊอหุ้น”) จากผูถื้อหุน้ซึÉงเขา้ประชุมผูถื้อหุน้และออกเสียง
คัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท (“ผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้าน”) ในราคาหุ้นทีÉซื Êอขายในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (“ตลาด
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หลักทรัพยฯ์”) ครัÊงสดุทา้ยก่อนวนัทีÉทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของแตล่ะบรษิัทจะมมีติอนมุตัธิุรกรรมการควบบรษิัท (กล่าวคือ ราคาปิด
ของหุ้นบริษัทฯ ทีÉซื Êอขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในวันทีÉ 28 มกราคม 2569) ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน13 โดยผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นมีสิทธิขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอหุน้ภายใน  14 วันนับจากวนัทีÉไดร้บัคาํเสนอขอซื Êอหุน้จาก
ผู้รับซื Êอหุ้น ทัÊงนี Ê ผู้ถือหุ้นทีÉคัดคา้นทีÉไม่ขายหุ้นของตนให้แก่ผู้รับซื Êอหุ้นตามระยะเวลาทีÉกาํหนดให้ถือว่าผู้ถือหุ้นทีÉคัดคา้น
ดงักล่าวเป็นผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหม่เมืÉอการจดทะเบียนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

 

นอกจากนี Ê ทีÉประชมุคณะกรรรมการของบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ เขา้ทาํขอ้เสนอรบัซื Êอหุน้ของ BPP เป็นการทัÉวไปจาก
ผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP (“ธุรกรรมการรับซืÊอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer)”) ก่อนการดาํเนินธุรกรรมการควบบรษิัท
และการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบริษัทฯ ในราคารบัซื Êอหุน้ทีÉ 13.00 บาทต่อหุน้ สาํหรบัหุน้ของ BPP ทีÉเหลือ
ทัÊงหมดทีÉไม่ไดถื้อโดยบริษัทฯ เพืÉอเป็นการเขา้ลงทุนเพิÉมสัดส่วนการถือหุน้ใน BPP ซึÉงเป็นธุรกิจทีÉบริษัทฯ มีความเชืÉอมัÉนใน
ศกัยภาพการเติบโต และคาดว่าจะไดร้บัประโยชนจ์ากผลตอบแทนการลงทุนทีÉดี โดยบริษัทฯ จะจดัทาํเอกสารขอ้เสนอรบัซื Êอ
หุ้นฉบับสมบูรณ์และนาํส่งให้แก่ผู้ถือหุ้นของ  BPP ต่อไป (การออกและเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน ธุรกรรมการควบบริษัท และ
ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) รวมกนัเรียกว่า “ธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ”) 

 

ในการนีÊ ธุรกรรมการรับซื Êอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้นรายอืÉนของ BPP โดยบริษัทฯ ซึÉงมีระยะเวลา
ดาํเนินการรบัซื ÊอตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ธันวาคม ถึงวนัทีÉ 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สร็จสิ Êนแลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการ
ทัÉ วไป (General Offer) เสร็จสิ Êน  สัดส่วนการถือหุ้นของ BANPU ใน BPP ได้เพิÉมขึ Êน จากเดิมทีÉ ถือหุ้นใน BPP เท่ากับ 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 
12 กนัยายน 2568) เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้
ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วันทีÉ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัÊง บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 

Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลักทรพัยฯ์ เมืÉอวันทีÉ 26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุน้
สุดทา้ย (Final Swap Ratio) ปรากฎดังส่วนทีÉ 1.5.5 รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อัตราส่วน และ
ราคาต่อหุน้ ของรายงานฉบบันีÊ 
 

ภายหลังจากการดาํเนินการต่างๆ ขา้งตน้แลว้เสร็จ บริษัทฯ และ BPP จะร่วมกันจัดประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP เพืÉอพิจารณาเรืÉองต่างๆ ทีÉจาํเป็นในการควบบรษิัทตามพ.ร.บ.บรษิัทมหาชน และคณะกรรมการ
ของบริษัทใหม่จะดาํเนินการจดทะเบียนการควบบริษัทต่อกระทรวงพาณิชย์ โดยเมืÉอการจดทะเบียนดงักล่าวแลว้เสร็จ บริษัท
ใหม่ย่อมไดไ้ปทัÊงทรพัยสิ์น หนีÊ สิทธิ หนา้ทีÉและความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ และ BPP ทัÊงหมดโดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. 
บริษัทมหาชน ในการนีÊ บริษัทใหม่จะยืÉนคาํขอใหร้บัหุน้ของบริษัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  ต่อไป 

โดยเมืÉอตลาดหลกัทรพัยฯ์ อนุมตัิคาํขอดงักล่าว หุน้ของบริษัทใหม่จะเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และ

 

 
13  ทัÊงนี Ê การรบัซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น อาจเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอืÉนใด ตามทีÉผูร้บัซื Êอจะพิจารณาเห็นสมควร 

หากเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้(Capital Gain Tax) ทีÉเกิดขึ Êนจากการขายหุน้ดงักล่าว 
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หุน้ของบรษิัทฯ และ BPP จะถกูเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัÊงนี Ê บรษิัทฯ คาดว่าธุรกรรม
การควบบรษิัทครัÊงนี Êจะแลว้เสรจ็ประมาณภายในไตรมาส 3 ของปี 2569 

 

โครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทก่อนและภายหลงัการเขา้ทาํธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ มีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  
 

โครงสร้างการถือหุน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัท  

 

หมายเหต:ุ  สดัส่วนการถือหุน้ภายหลงัจากการเขา้ซื Êอหุน้ของ BPP โดยบริษัทฯ ในธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) 

 

โครงสร้างการถือหุน้หลังธุรกรรมการควบบริษทั 

 

หมายเหต:ุ /1  สดัส่วนการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และผูถ้ือหุน้รายอืÉนของ BPP ในบริษัทใหม่ จะขึÊนอยู่กบัผลของธุรกรรมการซืÊอหุน้จากผู ้
ถือหุน้ทีÉคดัคา้น 

 

  

91.07% 

BANPU 

100.00% 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU 

8.93% 

BPP 

ผูถ้ือหุน้รายอืÉน  
ของ BPP 

NewCo 

ผูถ้ือหุน้ 
ของ BANPU/1 

ผูถ้ือหุน้รายอืÉน  
ของ BPP/1 

5.39% 94.61% 
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1.2 ชืÉอของบริษัททีÉจะควบด้วยกัน และข้อมูลโดยสังเขปของกิจการ 
 

1.2.1 บริษัท บ้านปู จาํกัด (มหาชน) 
 

(1) ข้อมูลโดยสังเขปของบริษัทฯ 

  
ชืÉอบริษทั: บรษิัท บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) 
ประเภทธุรกิจ: ประกอบธุรกิจพลงังานแบบครบวงจร ซึÉงสามารถแบ่งการดาํเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ (1) 

กลุ่มธุรกิจแหล่งพลงังาน (2) กลุ่มธุรกิจผลิตพลงังาน และ (3) กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลงังาน 
สาํนักงานใหญ่: ชัÊน 27 อาคารธนภมูิ  

เลขทีÉ 1550 ถนนเพชรบรุีตดัใหม่ แขวงมกักะสนั เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร 10400 

เลขทะเบียน: 0107536000781 

เว็บไซต:์ http://www.banpu.com 

  

(2) ความเป็นมาและภาพรวมของธุรกิจ 
 

บริษัทฯ ก่อตัÊงขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ 16 พฤษภาคม 2526 ภายใตช้ืÉอบริษัท เหมืองบา้นป ูจาํกัด เพืÉอเขา้ทาํสญัญาเช่าช่วงการทาํเหมือง
ถ่านหินทีÉเหมืองบา้นปู (BP-1) อาํเภอลีÊ จงัหวดัลาํพูน จากกรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนุรกัษ์พลงังาน ต่อมาในวนัทีÉ 4 

พฤษภาคม 2532 บริษัทฯ ไดร้บัอนุมตัิใหเ้ขา้เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเมืÉอวนัทีÉ 29 กรกฎาคม 2536 ได้
แปรสภาพเป็น บรษิัทมหาชน จาํกดั โดยเปลีÉยนชืÉอเป็น บรษิัท บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) โดยบรษิัทฯ มุ่งสรา้งความแข็งแกรง่ทาง
ธุรกิจจากการผนึกพลงัของพอรต์ธุรกิจพลงังานทีÉมีความหลากหลายใน 9 ประเทศยทุธศาสตร ์ไดแ้ก่ ประเทศไทย สาธารณรฐั
อินโดนีเซีย สาธารณรฐัประชาชนจีน ประเทศออสเตรเลีย สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว ประเทศมองโกเลีย ประเทศ
ญีÉปุ่ 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 ซึÉงเริÉมตัÊงแต่กระบวนการสาํรวจหาแหล่งถ่านหินทีÉมีศกัยภาพในเชิงพาณิชย์ การผลิต (ขุดเจาะ
และขนส่ง) การคดัเลือกถ่านหิน การนาํถ่านหินทีÉไดม้าผ่านกระบวนการเพืÉอใหม้ีขนาดและคุณภาพตรงตามทีÉลกูคา้ตอ้งการ  

และกองเก็บไวท้ีÉเหมืองเพืÉอรอส่งมอบใหล้กูคา้ต่อไป โดยบรษิัทฯ มีเหมืองถ่านหินในหลายประเทศ ประกอบดว้ย 
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เหมืองถ่านหินในสาธารณรฐัอินโดนีเซีย: ดาํเนินการภายใต ้PT Indo Tambangraya Megah Tbk ซึÉงบริษัทฯ ถือหุน้ทางออ้ม
รอ้ยละ 65.14 (ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568) ซึÉงเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยอ์ินโดนีเซียเมืÉอวนัทีÉ 18 ธันวาคม 2550 โดยใน
ปี 2567 มีการผลิตรวม 20.24 ลา้นตนั 

 

เหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลีย : ดาํเนินการภายใต ้Centennial Coal Company ซึÉงบริษัทฯ ถือหุ้นทางอ้อมรอ้ยละ 
100.00 (ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568) โดยในปี 2567 มีปรมิาณการผลิตรวม 7.55 ลา้นตนั 

 

เหมืองถ่านหินในสาธารณรัฐประชาชนจีน: ดาํเนินการภายใตบ้ริษัทร่วมทุน Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. และ Hebi 

Zhong Tai Mining Co., Ltd. ซึÉงบรษิัทถือหุน้ทางออ้มรอ้ยละ 45.00 และรอ้ยละ 40.00 ตามลาํดบั (ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568) 
โดยในปี 2567 มีการผลิตรวม 10.60 ลา้นตนั 

 

แหล่งถ่านหินในประเทศมองโกเลีย: บริษัทฯ ดาํเนินการพัฒนาโครงการเหมืองถ่านหินในมองโกเลียอย่างต่อเนืÉอง โดยมี
ความกา้วหนา้ในการสาํรวจทางธรณีวิทยา การเจาะสาํรวจเพืÉอศกึษาความเป็นไปได ้และการใชเ้ทคโนโลยีและนวตักรรมเพืÉอ
เพิÉมมลูค่าของผลิตภณัฑ ์โดยมีเป้าหมายเพืÉอเสรมิสรา้งศกัยภาพของทรพัยากรถ่านหินในประเทศมองโกเลีย พรอ้มตอบสนอง
ความตอ้งการของตลาดทัÊงในประเทศมองโกเลียและประเทศจีน โดยในปี 2568 เหมืองในประเทศมองโกเลียไดเ้ริÉมผลิตถ่าน
หินและเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยเ์ป็นทีÉเรียบรอ้ยแลว้ 
 

(3.1.2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ (Gas Business) 

 

บริษัทฯ ใหค้วามสาํคญักับการดาํเนินธุรกิจในสหรฐัอเมริกา ซึÉงเป็นประเทศยุทธศาสตร ์ผ่าน BKV Corporation (“BKV”) ทีÉ
เป็นกุญแจสาํคญัในการเดินหนา้ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ โดย BKV มีการลงทุน พฒันาและดาํเนินการผลิตก๊าซธรรมชาติและก๊าซ
ธรรมชาติเหลวในสหรฐัอเมริกา ไดแ้ก่ ก๊าซธรรมชาติทีÉมาจากแหล่งก๊าซธรรมชาติมารเ์ซลลสั (Marcellus) ในรฐัเพนซิลเวเนีย 

และแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต์ (Barnett) ในรัฐเท็กซัส นอกจากนีÊ BKV ยังดาํเนินโครงการดักจับและกักเก็บคารบ์อน 

(CCUS) และการพฒันาก๊าซธรรมชาติทีÉมีคารบ์อนเป็นกลาง (Carbon-Sequestered Gas: CSG) ดว้ยคณุภาพระดบัพรีเมียม 

และทีÉผ่านมา BKV ไดเ้สนอขายหุน้สามญัทีÉออกใหม่ใหแ้ก่ประชาชนทัÉวไปเป็นครัÊงแรก (IPO) และนาํหุน้สามญัเขา้จดทะเบียน
ใน New York Stock Exchange (NYSE) โดยไดท้าํการซื Êอขายผ่าน NYSE เป็นครัÊงแรกในวันทีÉ 26 กันยายน 2567 โดย ณ 

วันทีÉ 28 ตุลาคม 2568 บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน  BKV ทีÉร ้อยละ 71.0 ของทุนจดทะเบียน โดยธุรกิจของ  BKV ใน
สหรฐัอเมรกิาประกอบดว้ย  

 

ธุรกิจผลิตก๊าซธรรมชาติทีÉแหล่งบารเ์นตต  ์ในรฐัเท็กซสั: เป็นแหล่งผลิตก๊าซธรรมชาติทีÉมีความพรอ้มทัÊงโครงสรา้งพื Êนฐานและ
ระบบการขนส่งรวมถึงเป็นแหล่งผลิตหลักทีÉตอบสนองความตอ้งการก๊าซธรรมชาติทีÉสาํคัญ  ในบริเวณรฐัแถบชายฝัÉ งอ่าว
เม็กซิโกของสหรฐัฯ ครอบคลมุพื ÊนทีÉการผลิตก๊าซธรรมชาติประมาณ 454,000 เอเคอร ์มีจาํนวนหลมุผลิตทัÊงหมด 5,950 หลมุ 

โดยบรษิัทฯ ไดเ้ขา้ซื Êอสดัส่วนผลประโยชนใ์นแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตตใ์นปี 2563 และไดม้ีการขยายการลงทนุเพิÉมเติมในปี 

2565 โดยแหล่งก๊าซธรรมชาติดังกล่าวเป็นแหล่งก๊าซธรรมชาติขนาดใหญ่มีความเสีÉ ยงตํÉาและครอบคลุมธุรกิจกลางนํÊา  

(Midstream) ในบรเิวณใจกลางของแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์ 
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ธุรกิจผลิตก๊าซธรรมชาติทีÉแหล่งมารเ์ซลลัส ในรัฐเพนซิลเวเนีย: ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2567 บริษัทฯ มีพื ÊนทีÉการผลิตก๊าซ
ธรรมชาติในแหล่งก๊าซธรรมชาติมารเ์ซลลสั ประมาณ 19,480 เอเคอร ์
 

ธุรกิจดักจับและกักเก็บคารบ์อน Carbon Capture, Utilization, and Sequestration (CCUS): BKV ไดต้ัÊงเป้าหมายการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) จากธุรกิจก๊าซธรรมชาติทีÉดาํเนินการอยู่ภายในปี 2573 จึงไดจ้ัดตัÊง BKV dCarbon 

Ventures, LLC เพืÉอศึกษาโอกาสในการลงทุนและพัฒนาเทคโนโลยีการดักจับและกักเก็บคาร์บอน  (Carbon Capture, 

Utilization, and Sequestration: CCUS) ในเชิงพาณิชย  ์โดยเมืÉอวันทีÉ 13 พฤศจิกายน 2566 โครงการ บารเ์นตต ์ซีโร่ (Barnett 

Zero) ทีÉตัÊงอยู่ในรฐัเท็กซสั เริÉมเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยโ์ดยดกัจับคารบ์อนเพืÉอกักเก็บลงชัÊนใตด้ินอย่างถาวรเป็นครัÊงแรก มี
ความสามารถในการกกัเก็บคารบ์อน 183,000 ตนัต่อปี โดยในปี 2567 สามารถกกัเก็บคารบ์อนไดออกไซดจ์าํนวน 165,069 ตนั 
 

(3.2) กลุ่มธุรกิจผลิตพลังงาน (Energy Generation) 

 

บริษัทฯ ดาํเนินธุรกิจกลุ่มธุรกิจผลิตพลงังานผ่าน BPP ซึÉงเป็นบริษัทย่อยทีÉบริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 78.66 (ณ วนัทีÉ 28 ตุลาคม 

2568) ซึÉงเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ เมืÉอวันทีÉ 28 ตุลาคม 2559 โดยประกอบธุรกิจถือหุน้ในบริษัทอืÉนซึÉงลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าและความรอ้นทีÉผลิตขึ Êนจากแหล่งกาํเนิดทีÉหลากหลายและตัÊงอยู่ในหลายประเทศดงัต่อไปนีÊ 
 

(3.2.1) ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานความร้อน (Thermal Power Business) 

 

โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II 

BKV ซึÉงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ  ทีÉ ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ  71.0 (ณ วันทีÉ 28 ตุลาคม 2568) และ Banpu Power US 

Corporation (BPPUS) ซึÉงเป็นบรษิัทย่อยของ BPP ทีÉถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 (ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568) ไดร้ว่มกนัจดัตัÊง 
BKV-BPP Power, LLC (“BKV-BPP”) โดย BKV และ BPPUS ถือหุ้นในสัดส่วนทีÉเท่ากันคือรอ้ยละ 50 (ณ วันทีÉ 28 ตุลาคม 

2568) ซึÉงไดเ้ขา้ลงทนุซื Êอหุน้ในโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II ในปี 2564 และปี 2566 ตามลาํดบั 

 

โรงไฟฟ้าทัÊง  2 แห่งนี Êใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื Êอเพลิง  และใช้เทคโนโลยี  Combined Cycle Gas Turbines (CCGT) ทีÉมี
ประสิทธิภาพสงู มีการติดตัÊงระบบการจดัการมลสารใหอ้ยู่ในระดบัตํÉา มีความยืดหยุ่นในการเดินเครืÉองเพืÉอผลิตไฟฟ้าใหส้อด
รบักับรูปแบบความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า อยู่ในลาํดบัการเรียกจ่ายไฟฟ้า (Merit Order) ทีÉดี ซึÉงเหมาะกับสภาพและการแข่งขนัใน
ตลาดซืÊอขายไฟฟ้าเสรีในรฐัเท็กซสั (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT) โดย BKV-BPP มีกาํลังผลิตติดตัÊงรวม 

1,523 เมกะวตัต ์

 

โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Combined Heat and Power Plant: CHP) 

BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100 ใน Banpu Power Investment Co., Ltd. (BPIC) (ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568) ซึÉงจดทะเบียนในประเทศ
สิงคโปร์ผ่านบริษัท  Banpu Power International Limited (BPPI) โดย  BPIC ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม 

(Combined Heat and Power Plant: CHP) ในเขตภาคเหนือของสาธารณรฐัประชาชนจีนจาํนวน  3 แห่ง มีกาํลังผลิตไฟฟ้า 

348 เมกะวัตต ์และกาํลังผลิตไอนํÊา 1,508 ตันต่อชัÉวโมง รวมเป็นกาํลังผลิตติดตัÊง 618 เมกะวัตตเ์ทียบเท่า (548 เมกะวตัต ์

เทียบเท่าตามสดัส่วนการลงทุน) ซึÉงประกอบดว้ย (1) โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมหลวนหนาน (Luannan) (2) โรงไฟฟ้า
พลงังานความรอ้นรว่มเจิ Êงติ Êง (Zhengding) และ (3) โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่มโจวผิง (Zouping) 
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โรงไฟฟ้าเอชพีซี (HPC) 

BPP ไดร้ว่มทนุกบับรษิัทย่อยของบรษิัท ราช กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (RATCH) และ Lao Holding State Enterprise (LHSE) ซึÉง
เป็นรฐัวิสาหกิจสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว  (สปป.ลาว) เพืÉอร่วมจัดตัÊง Hongsa Power Co., Ltd. (HPC) และ 

Phu Fai Mining Co., Ltd. (PFMC) โดยทัÊง 2 บรษิัทมีสาํนกังานใหญ่ตัÊงอยู่ทีÉเมืองเวียงจนัทน ์สปป.ลาว ทัÊงนี Ê HPC และ PFMC 

มีวตัถปุระสงคใ์นการดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี 
 

โรงไฟฟ้าเอชพีซีเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองทีÉใชพ้ลังงานถ่านหินลิกไนต์ มีกาํลังผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วย
ผลิตไฟฟ้า 3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะวตัต ์ซึÉงมีสญัญาซืÊอขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ทีÉมีอายุสญัญา 

25 ปี นบัตัÊงแต่วนัเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย ์และไดเ้ปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ทัÊงหมดดงันี Ê หน่วยการผลิตทีÉ 1 เมืÉอวนัทีÉ 2 

มิถนุายน 2558 หน่วยการผลิตทีÉ 2 เมืÉอวนัทีÉ 2 พฤศจิกายน 2558 และหน่วยการผลิตทีÉ 3 เมืÉอวนัทีÉ 2 มีนาคม 2559 

 

โรงไฟฟ้าบีแอลซีพี (BLCP) 

BPP ถือหุน้รอ้ยละ 50 ในบริษัท บีแอลซีพีเพาเวอร ์จาํกัด (BLCP) (ณ วนัทีÉ 28 ตุลาคม 2568) ซึÉงเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนราย
ใหญ่ (Independent Power Producer: IPP) ทีÉเป็นโรงไฟฟ้าพลังความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวัตต ์ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้า
ขนาดกาํลงัผลิตติดตัÊง 717 เมกะวตัต ์จาํนวน 2 หน่วย โดยใชถ้่านหินบิทูมินสัทีÉมีคุณภาพดีเป็นเชื Êอเพลิง โรงไฟฟ้าบีแอลซีพี
ตัÊงอยู่ทีÉนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มีสัญญาซืÊอขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย  ทีÉมีอายุ
สัญญา 25 ปี นับตัÊงแต่วันเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย์ ของหน่วยการผลิตทีÉ 2 ทัÊงนี Ê โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีเริÉมก่อสรา้งในเดือน
สิงหาคม 2546 และเปิดดาํเนินการในเชิงพาณิชย ์สาํหรบัหน่วยการผลิตทีÉ 1 ในเดือนตลุาคม 2549 และหน่วยการผลิตทีÉ 2 ใน
เดือนกมุภาพนัธ ์2550 

 

โรงไฟฟ้าซานซีลู่กวง (Shanxi Lu Guang) 

BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100 ใน Banpu Power Investment Co., Ltd. (BPIC) (ณ วันทีÉ 28 ตุลาคม 2568) ทีÉไดล้งนามในสัญญา
รว่มทนุเพืÉอศกึษาและรว่มพฒันาโรงไฟฟ้าซานซีลู่กวง ซึÉงเป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,320 เมกะวตัต ์โดยใชเ้ทคโนโลยี
ถ่านหินสะอาดขัÊนสูงระบบ Ultra-Supercritical (USC) ตัÊงอยู่ในเมืองฉางจื Êอ มณฑลซานซี สาธารณรฐัประชาชนจีน ซึÉงห่าง
จากเหมืองเกาเหอประมาณ 3 กิโลเมตร ผูถื้อหุน้และสดัส่วนการถือหุน้ประกอบดว้ย BPIC รอ้ยละ 30 Gemeng International 

Energy Co., Ltd. ร้อยละ  35 และ  Anhui Province Wenergy Co., Ltd. ร้อยละ  35 (ณ  วันทีÉ  28 ตุลาคม  2568) ซึÉ ง เ ปิด
ดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ดงันี Ê หน่วยการผลิตทีÉ 1 ในเดือนมิถนุายน 2564 และหน่วยการผลิตทีÉ 2 ในเดือนตลุาคม 2564 

 

(3.2.2) ธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน (Renewable Power Business) 

 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นสาธารณรฐัประชาชนจีน 

บรษิัท บา้นป ูเน็กซ ์จาํกดั (“บ้านปู เน็กซ”์ หรือ “BNEXT”) ทีÉบรษิัทฯ และ BPP ถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากนัทีÉรอ้ยละ 50 (ณ วนัทีÉ 
28 ตุลาคม 2568) ไดถื้อหุน้รอ้ยละ 100 ใน BPP Renewable Investment (China) Co., Ltd. (BPPRIC) (ณ วนัทีÉ 28 ตุลาคม 

2568) ซึÉงเขา้ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นจีนจาํนวน  7 แห่งทีÉมีโครงสรา้งราคารบัซื Êอไฟฟ้าระยะยาว (Feed-in 

Tariff: FiT) ระยะเวลา 20 ปี โดย ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2567 มีกาํลงัผลิตทัÊงสิ Êน 177.32 เมกะวตัต ์
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โรงไฟฟ้าและโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศญีÉปุ่ น 

บา้นปู เน็กซ ์ไดล้งทุนในโรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตยใ์นญีÉปุ่ นผ่านบริษัทย่อย  ซึÉง ณ วันทีÉ 31 

ธันวาคม 2567 มีกาํลงัผลิตตามสดัส่วนการลงทนุจาํนวน 145.89 เมกะวตัต ์

 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศออสเตรเลีย 

บริษัทฯ ไดล้งทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยท์ีÉเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้  2 แห่ง ในรฐันิวเซาทเ์วลส ์(New South 

Wales) ประเทศออสเตรเลีย ผ่านหน่วยลงทุน Banpu Energy Hold Trust ทีÉจัดตัÊงโดย Banpu Energy Australia Pty Ltd. 

(BEN) ซึÉงเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ และ Banpu Renewable Australia Pty Ltd. (BREA) ซึÉงเป็นบรษิัทย่อยของบา้นป ูเน็กซ ์

โดย BEN ถือหุ้นรอ้ยละ 80 และ BREA ถือหุ้นรอ้ยละ 20 ในหน่วยลงทุน Banpu Energy Hold Trust (ณ วันทีÉ 28 ตุลาคม 

2568) ทีÉเขา้ซื Êอหุน้โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยเ์บอรลิ (Beryl หรือ BSF) และมานิลดรา (Manildra หรือ MSF) ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 100 (ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568) ซึÉงโรงไฟฟ้าทัÊง 2 แห่ง ถือว่าเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยข์นาดใหญ่โครงการแรกของ
กลุ่มบรษิัท ในประเทศออสเตรเลีย โดยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยเ์บอรลิและโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยม์านิลดรา ตัÊงอยู่
ในรฐันิวเซาทเ์วลสแ์ละมีกาํลงัผลิต 110.9 เมกะวตัต ์และ 55.9 เมกะวตัต ์ตามลาํดบั 

 

โรงไฟฟ้าและโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์ละพลงังานลมในสาธารณรฐัสงัคมนิยมเวียดนาม 

บา้นปู เน็กซ  ์ไดข้ยายฐานการลงทุนและพัฒนาโรงไฟฟ้าและโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยแ์ละพลังงานลมใน
เวียดนามซึÉงปัจจบุนัมีจาํนวน 3 แห่ง แบ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าทีÉอยู่ระหว่างการยืÉนเอกสารเพืÉอเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ละ
ศึกษาความเป็นไปได ้จาํนวน 1 แห่ง และโรงไฟฟ้าทีÉเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้จาํนวน 2 แห่ง ซึÉงมีโครงสรา้งราคารบัซื Êอ
ไฟฟ้าระยะยาว (Feed-in Tariff: FiT) โดยผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบสายส่งให้แก่การไฟฟ้าเวียดนาม  (EVN) ตาม
สญัญาการซื Êอขายไฟฟ้า (PPA) เป็นระยะเวลา 20 ปี ซึÉง ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2567 มีกาํลงัผลิตจาํนวน 152.60 เมกะวตัต ์

 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นสหรฐัอเมรกิา 
BKV-BPP ลงทนุและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นสหรฐัอเมรกิา ซึÉงเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ จาํนวน 

1 แห่ง ขนาดกาํลังการผลิต 2.5 เมกะวัตต ์ตัÊงอยู่ในเมืองเดนตนั รฐัเท็กซัส สหรฐัอเมริกา โดยเป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า
ใหก้ับ Denton County Electric Cooperative, Inc. (CoServ) ซึÉงมีหนา้ทีÉดูแลจาํหน่ายไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติใหก้ับ 8 เขต 

ทางตอนเหนือของรฐัเท็กซสั 

 

(3.2.3) กลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลังงาน (Energy Technology) 

 

บริษัทฯ มุ่งสู่การเป็นผูน้าํดา้นพลงังานทีÉหลากหลายทีÉผสานเทคโนโลยีหลากหลายรูปแบบ  พรอ้มมุ่งมัÉนสรา้งพลงังานทีÉยัÉงยืน 

จึงเริÉมตน้นาํประสบการณใ์นการดาํเนินธุรกิจดา้นพลงังานกว่า 4 ทศวรรษ ทัÊงในประเทศและต่างประเทศ และความเชีÉยวชาญ
จากการบริหารธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตยข์นาดใหญ่  รวมถึงเทคโนโลยีการซื Êอขายไฟฟ้าผ่านแพลตฟอรม์ 

(Energy Trading) และเทคโนโลยี โรงไฟฟ้าเสมือน (Virtual Power Plant) มาต่อยอดเป็นธุรกิจเทคโนโลยีพลังงานสะอาดทีÉ
เหมาะสมสาํหรบัประเทศไทยในอนาคต ซึÉงดาํเนินการโดย บา้นป ูเน็กซ ์ซึÉงบรษิัทฯ และ BPP ถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากนัทีÉรอ้ยละ 

50.00 (ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568) 
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ธุรกิจระบบผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคาและบนทุ่นลอยนํÊา (Solar Rooftop and Floating) 

ดาํเนินธุรกิจผลิตและจ่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคาและทุ่นลอยนํÊา ผ่านการติดตัÊงระบบโซลารแ์ละการ
เขา้ซื Êอโครงการ รวมถึงความร่วมมือเชิงยุทธศาสตรก์ับพนัธมิตรชัÊนนาํ โดยขยายพอรต์ธุรกิจไปยงัตลาดยุทธศาสตรใ์นเอเชีย
แปซิฟิก ไดแ้ก่ ไทย จีน ญีÉปุ่ น เวียดนาม และอินโดนีเซีย ปัจจบุนัมีกาํลงัผลิตรวมกว่า 272 เมกะวตัต ์

 

ธุรกิจแบตเตอรีÉ (Energy Storage Systems) 

บา้นป ูเน็กซ ์ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 65.1 ใน Durapower Holdings Pte. Ltd (Durapower) (ณ วนัทีÉ 28 ตุลาคม 2568) ซึÉง
เป็นบริษัทลูกและเป็นผูผ้ลิตแบตเตอรีÉลิเธียม-ไอออนชัÊนนาํทีÉมีโรงงานผลิตแบตเตอรีÉในประเทศจีน กาํลังผลิต 1 กิกะวัตต์
ชัÉวโมง และยงัไดร้ว่มมือกบั Durapower เปิดโรงงานประกอบแบตเตอรีÉดีพี เน็กซ ์ในประเทศไทยอย่างเป็นทางการเมืÉอปลายปี 
2567 ทีÉผ่านมา เพืÉอรองรบัตลาดรถบัสไฟฟ้า และรถบรรทุกไฟฟ้า รวมถึงรถขนส่งเชิงพาณิชยข์นาดใหญ่ ซึÉงโรงงานแห่งนี Ê
สามารถประกอบแบตเตอรีÉไดม้ากกว่า 15,000 ชดุต่อปีตามความตอ้งการของตลาด  
 

ธุรกิจอี-โมบิลิตี Ê (E-Mobility) 

ใหบ้รกิารระบบจดัการการเดินทางและขนส่งดว้ยยานพาหนะไฟฟ้า เชืÉอมต่อดิจิทลัแพลตฟอรม์ รวมทัÊงใหบ้รกิารดา้นพลงังาน
สาํหรบัยานพาหนะไฟฟ้า เพืÉอสนบัสนนุธุรกิจขนส่งและการเดินทางของลกูคา้ในรูปแบบบรกิารระบบสญัจรทางเลือกแบบครบ
วงจร (Mobility-as-a-Service หรือ MaaS)  

 

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

(2) Energy-as-a-Service (EaaS) บริการดา้นพลังงานสาํหรบัยานพาหนะไฟฟ้า ประกอบดว้ย แบตเตอรีÉและสถานี
ชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้า เพืÉอประหยดัค่าใชจ้่าย พรอ้มการดาํเนินธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ 

(3) Platform-as-a-Service (PaaS) ออกแบบดิจิทัลแพลตฟอรม์ใหง้่ายต่อการใชง้าน เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพของการ
จดัการยานพาหนะ นอกจากนีÊยงัช่วยบรหิารจดัการคารบ์อนเครดิตอย่างเหมาะสม พรอ้มประหยดัค่าใชจ้่าย 

 

ธุรกิจจดัการพลงังาน (Energy Management) 

นาํเสนอโซลชูนัดา้นการจดัการพลงังานครบวงจร ครอบคลมุตัÊงแต่ตรวจสอบการใชพ้ลงังานและศกึษาความเป็นไปได ้จดัหา
อุปกรณ ์ติดตัÊงและปรบัปรุงอุปกรณ ์และระบบผลิตความเย็นจากส่วนกลาง รวมถึงมีโซลชูนัการจดัการระบบสาธารณูปโภค
อัจฉริยะ ทัÊงการวิเคราะห์การใช้พลังงาน และการบริหารจัดการขยะ ปัจจุบันมีโครงการระบบจัดการพลังงาน ระบบ
สาธารณปูโภคอจัฉรยิะ และบรกิารโซลชูนัแบบครบวงจรในประเทศไทยรวม 37 โครงการ 
 

ธุรกิจซื Êอขายไฟฟ้า (Trading) 

ดาํเนินซื Êอขายไฟฟ้าใหก้ับกลุ่มลูกคา้ในประเทศญีÉปุ่ น และสรา้งผลกาํไรจากส่วนต่างราคาซื Êอขาย ในอนาคตจะขยายสู่ตลาด
ไฟฟ้าเสรีไปยงัภมูิภาคอืÉน ๆ  ทีÉมีศกัยภาพการเติบโตสงู โดยใชก้ลยทุธก์ารตลาดและการซื Êอขายไฟฟ้าดว้ยการกาํหนดราคาตาม
ตลาด รวมถึงทาํขอ้ตกลงการจดัหาผ่านการประมลูแข่งขนั ปัจจบุนัมีกาํลงัซื Êอขายไฟฟ้าในประเทศญีÉปุ่ น 2,816 กิกะวตัตช์ัÉวโมง
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โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัฯ ณ วันทีÉ 30 กนัยายน 2568 
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(4) สรุปข้อมูลทางการเงนิทีÉสาํคัญ 

 

ขอ้มลูฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบรษิัทฯ ตามงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบสาํหรบัปีสิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2565 

- 2567 และงบการเงินรวมฉบบัสอบทานสาํหรบังวด 9 เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2567 - 2568 มีรายละเอียดโดยสรุป ดงันี Ê 
 

(หน่วย : ล้านบาท 

ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืÉน) 

สาํหรับปีสิÊนสุดวนัทีÉ 31 ธนัวาคม สาํหรับงวด 9 เดือนสิÊนสุด
วันทีÉ 30 กนัยายน 

2565 2566 2567 2567 2568 
งบแสดงฐานะทางการเงนิ      
สินทรพัยร์วม 436,794.14 444,912.59 421,426.57  432,626.80 
หนีÊสินรวม 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 

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของ
บรษิัท 

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

งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จรวม 
รายไดร้วม 275,263.44 184,087.65 186,067.04 138,493.52 130,762.38 

กาํไรขัÊนตน้ 144,556.84 49,292.67 43,990.58 32,159.94 27,059.65 

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทุนทางการ
เงินและค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้(EBIT) 

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

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการ
เงินและค่าใชจ้า่ยภาษีเงินได ้ค่า
เสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 
(EBITDA) 

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

กาํไร (ขาดทนุ) สทุธิ 56,811.58 12,762.51 4,060.04 5,341.39 1,923.26 

กาํไร (ขาดทนุ) สทุธิส่วนทีÉเป็นของ
บรษิัทใหญ่ 

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

กาํไรต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 5.65 0.62 (0.07) 0.17 (0.04) 

ทีÉมา : งบการเงนิรวมของ BANPU  
 

ทัÊงนี Ê โปรดพิจารณาขอ้มลูเกีÉยวกับ BANPU เพิÉมเติมไดใ้นแบบ 56-1 One Report ฉบบัล่าสดุ และขอ้มลูอืÉนทีÉไดเ้ปิดเผยใน
เว็บไซตข์อง BANPU และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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1.2.2 บริษัท บ้านปู เพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) 
 

(1) ข้อมูลโดยสังเขป  
 

ชืÉอบรษิัท: บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 
ประเภทธุรกิจ: ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบรษิัทอืÉน (Holding Company) ทีÉประกอบธุรกิจหลกัดา้นการผลิตและ

จาํหน่ายไฟฟ้า และธุรกิจทีÉเกีÉยวขอ้ง ครอบคลมุทัÊงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานความรอ้น การผลิตไฟฟ้า
จากพลงังานหมนุเวียน และเทคโนโลยีพลงังาน 

สาํนกังานใหญ่: ชัÊน 26 อาคารธนภมูิ  
เลขทีÉ 1550 ถนนเพชรบรุีตดัใหม่ แขวงมกักะสนั เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร 10400 

เลขทะเบียน: 0107558000385 

เว็บไซต:์ http://www.banpupower.com 

  

(2) ความเป็นมาและภาพรวมของธุรกิจ 
 

บริษัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) หรือ BPP ผูผ้ลิตพลงังานไฟฟ้าคุณภาพระดบัสากล เป็นบริษัทย่อยของบริษัท บา้นป ู

จาํกัด (มหาชน) ก่อตัÊงขึ Êนในปี 2539 และเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ เมืÉอวันทีÉ 28 ตุลาคม 2559 ตลอดระยะเวลา
เกือบ 3 ทศวรรษ BPP มุ่งสรา้งการเติบโตโดยใชค้วามเชีÉยวชาญในธุรกิจไฟฟ้าของทีมงานและการผนึกพลงัรว่มกบักลุ่มบา้นปู 
เพืÉอต่อยอดโอกาสในการลงทุนทีÉจะสรา้งมลูค่าเพิÉมใหแ้ก่ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า พรอ้มพฒันาเทคโนโลยีและนวตักรรม
ใหม่ ๆ ใหต้อบสนองต่อความตอ้งการไฟฟ้าทีÉเพิÉมสงูขึ Êนและรูปแบบการใชพ้ลงังานในอนาคต 

 

(3) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 

ปัจจุบนั BPP บริษัทย่อยของ BPP และบริษัทร่วมทุน ดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า ครอบคลมุทัÊงการผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานความรอ้น (Thermal Power Plant) การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน (Renewable Power Plant) และเทคโนโลยี
พลังงาน (Energy Technology) (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิÉมเติมตามทีÉกล่าวไวข้า้งตน้สาํหรบักลุ่มธุรกิจผลิตพลงังาน 
(Energy Generation) และกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีพลงังาน (Energy Technology)) 
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โครงสร้างการถือหุน้ของ BPP ณ วันทีÉ 30 กนัยายน 2568 
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(4) สรุปข้อมูลทางการเงนิทีÉสาํคัญ 

 

ขอ้มลูฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของ BPP ตามงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบสาํหรบัปีสิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2565 - 

2567 และงบการเงินรวมฉบบัสอบทานสาํหรบังวด 9 เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2567 - 2568 มีรายละเอียดโดยสรุป ดงันี Ê 
 

(หน่วย : ล้านบาท 

ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืÉน) 

สาํหรับปีสิÊนสุดวนัทีÉ 31 ธนัวาคม สาํหรับงวด 9 เดือนสิÊนสุด
วันทีÉ 30 กนัยายน 

2565 2566 2567 2567 2568 
งบแสดงฐานะทางการเงนิ      
สินทรพัยร์วม 77,664.94 98,902.86 97,682.67  96,617.37 
หนีÊสินรวม 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 

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของ
บรษิัท 

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

งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จรวม 
รายไดร้วม 25,406.65 31,151.84 26,722.89 21,172.08 21,817.17 

กาํไรขัÊนตน้ 2,411.35 8,257.88 2,015.53 2,261.90 2,899.89 

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทุนทางการ
เงินและค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้(EBIT) 

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

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการ
เงินและค่าใชจ้า่ยภาษีเงินได ้ค่า
เสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 
(EBITDA) 

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

กาํไร (ขาดทนุ) สทุธิ 6,149.56 6,437.72 1,710.94 3,269.37 3,247.00 

กาํไร (ขาดทนุ) สทุธิส่วนทีÉเป็นของ
บรษิัทใหญ่ 

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

กาํไรต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 1.88 1.75 0.57 0.92 0.99 

ทีÉมา : งบการเงนิรวมของ BPP 

 

ทัÊงนี Ê โปรดพิจารณาขอ้มลูเกีÉยวกบั BPP เพิÉมเติมไดใ้นแบบ 56-1 One Report ฉบบัล่าสดุ และขอ้มลูอืÉนทีÉไดเ้ปิดเผยในเว็บไซต์
ของ BPP และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์
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1.3 ชืÉอของบริษัทใหม่ 

 

ชืÉอของบริษัทใหม่จะถูกเสนอให้ทีÉประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของ BPP พิจารณาอนุมัติตาม
ขัÊนตอนธุรกรรมการควบบริษัท ตามหลักเกณฑท์ีÉกาํหนดภายใตพ้.ร.บ. บริษัทมหาชน โดยคาดว่าบริษัทใหม่จะใชช้ืÉอบริษัท 
บา้นป ูจาํกัด (มหาชน) และจะใช ้BANPU เป็นชืÉอย่อหลกัทรพัยใ์นการซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยจะมีการดาํเนินการทีÉ
จาํเป็นและเกีÉยวขอ้งเพืÉอวตัถปุระสงคใ์นการใชช้ืÉอย่อหลกัทรพัยใ์นการซื Êอขายในอนาคตต่อไป 
 

1.4 วัตถุประสงคแ์ละประโยชนท์ีÉคาดว่าจะได้รับจากธุรกรรมการควบบริษัท 

 

ธุรกรรมการควบบริษัทถือเป็นการดาํเนินการระยะทีÉสองของการปรบัโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจใหม้ีความคล่องตวัและความพรอ้ม
ในการสรา้งโอกาสในการเติบโต ทีÉต่อเนืÉองจากระยะทีÉหนึÉงทีÉบรษิัทฯ ไดน้าํหุน้สามญัของ BKV Corporation ทีÉดาํเนินธุรกจิก๊าซ
ธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา เขา้จดทะเบียนใน New York Stock Exchange (NYSE) โดยไดท้าํการซื Êอขายผ่าน NYSE 

เป็นครัÊงแรกในวันทีÉ 26 กันยายน 2567 และการเข้าลงทุนใน Bedrock Production, LLC ทีÉด ําเนินธุรกิจก๊าซธรรมชาติ 
(Upstream) และกลางนํÊา (Midstream) ทีÉไดเ้สรจ็สมบรูณแ์ลว้เมืÉอวนัทีÉ 29 กนัยายน 2568 

 

โดยสาํหรบัระยะทีÉสองนี Ê บริษัทฯ มีเป้าหมายเพืÉอสนบัสนุนการดาํเนินกลยุทธ์ Energy Symphonics เนืÉองจากโครงสรา้งการ
จดทะเบียนในปัจจุบันของกลุ่มบริษัทยังไม่เอื Êอต่อการสรา้งมูลค่าเพิÉมไดอ้ย่างเต็มศักยภาพ  การปรบัโครงสรา้งครัÊงนี Ê จึงมี
เป้าหมายเพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ และเพิÉมความคล่องตวัในการดาํเนินกลยุทธ์ พรอ้มปรบัตาํแหน่งทาง
ธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจให้มีความชัดเจน  สอดคลอ้งกับช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลังงาน 

(Energy Transition) เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน  และเพิÉมสัดส่วนกาํไรก่อนดอกเบี Êย  ภาษี ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัด
จาํหน่าย (EBITDA) จากธุรกิจทีÉไม่ใช่ถ่านหิน (Non-coal) โดยบริษัทฯ คาดว่าธุรกรรมการควบบรษิัทจะมีประโยชนต์่อบรษิัทฯ 

ในดา้นกลยทุธ ์โครงสรา้ง และการบรหิารจดัการของกลุ่มบรษิัท ดงัต่อไปนีÊ 
 

(1) เพิÉมขีดความสามารถในการขับเคลืÉอนกลยุทธเ์พืÉอเพิÉมมูลค่าเพิÉม (Unlock Value) ทัÊงในดา้นความร่วมมือ
และการจัดสรรทรัพยากรภายในกลุ่ม  ซึÉงบริษัทใหม่มีแผนจะปรับโครงสรา้งสินทรัพยข์องธุรกิจผลิตไฟฟ้าและ
พลงังาน เพืÉอใหม้ีโครงสรา้งธุรกิจและทิศทางการเติบโตทีÉชดัเจนมากยิÉงขึ Êน รองรบัการเติบโตภายใตโ้ครงสรา้งใหม่ 

(2) ลดความซํÊาซ้อน (Simplify) ของโครงสร้างและกระบวนการบริหารงานของกลุ่มบริษัท โดยการมีบริษัทใหม่ 
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์  เพียงแห่งเดียวจะทาํให้เกิดความคล่องตัวในการขยายธุรกิจ  เพิÉม
ประสิทธิภาพการดาํเนินงาน และการบริหารทรพัยากรในระดบักลุ่ม (Group-level Portfolio Optimization) รวมถึง
การรวมศูนยห์น่วยงานกลาง (Shared Service) และการรายงาน เพืÉอเพิÉมศกัยภาพในการเติบโตของธุรกิจปัจจุบนั 

และรองรบัการลงทนุใหม่ในอนาคต 

(3) จัดโครงสร้างเสาหลักในการเติบโต (New Growth Pillars) ใหส้ามารถรองรบัความทา้ทายและโอกาสในช่วง
เปลีÉยนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) โดยมีการบริหารงานตามความเชีÉยวชาญเฉพาะดา้น และไดร้บัการ
สนบัสนนุดา้นทรพัยากรและเงินทนุจากบรษิัทใหม่ 
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1.5 ขัÊนตอนและระยะเวลาในการดาํเนินธุรกรรมการควบบริษัท 

 

ธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP จะดาํเนินการตามขัÊนตอนภายใตบ้ทบญัญัติของ พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน และ
ปฏิบตัิตามกฎหมายอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการควบบรษิัท ดงันี Ê 
 

1.5.1 ขัÊนตอนการดาํเนินการทีÉสาํคัญสาํหรับธุรกรรมการควบบริษัทภายใต้บทบัญญัติของพ.ร.บ. บริษัทมหาชน 

 

1.5.1.1 การประชุมผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัททีÉจะควบกันเพืÉอพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทและการ
ดาํเนินการทีÉเกีÉยวข้องกับธุรกรรมการควบบริษัท 

 

บริษัทฯ และ BPP จะจัดประชุมผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทเพืÉอพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทและการดาํเนินการทีÉ
เกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท ซึÉงรวมถึงการออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทนุของบรษิัทฯ และการลดทนุจดทะเบียนโดยการ
ตดัหุน้ทีÉยงัมิไดน้าํออกจาํหน่ายและแกไ้ขหนงัสือบรคิณหส์นธิของ BPP (แลว้แต่กรณี) โดยธุรกรรมการควบบรษิัทตอ้งไดร้บัมติ
อนมุตัิจากทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในสีÉของจาํนวนเสียงทัÊงหมดของผูถื้อหุน้ซึÉง
มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนตามบทบญัญัติของพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

 

1.5.1.2 การแจ้งมติทีÉประชุมผู้ถือหุ้นซึÉงอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทต่อเจ้าหนีÊของบริษัทฯ และ BPP 

 

บริษัทฯ และ BPP จะดาํเนินการส่งหนงัสือแจง้มติทีÉประชุมผูถื้อหุน้ซึÉงอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทไปยงัเจา้หนีÊของบริษัทฯ 
และ BPP ภายใน 14 วันนับแต่วันทีÉทีÉประชุมผูถื้อหุน้ลงมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัท โดยกาํหนดเวลาใหเ้จา้หนีÊส่งคาํ
คดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัทีÉไดร้บัหนงัสือแจง้มตินัÊน นอกจากนีÊ บริษัทฯ และ BPP จะตอ้งโฆษณามติทีÉประชมุผูถื้อหุน้
ดังกล่าวทางหนังสือพิมพห์รือสืÉออิเล็กทรอนิกสต์ิดต่อกันเป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 วัน ภายในกาํหนดเวลา 14 วันนัÊนดว้ย ทัÊงนี Ê 
หากเจา้หนีÊมีการคัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท บริษัทฯ และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) จะตอ้งดาํเนินการชาํระหนีÊหรือให้
ประกนัเพืÉอหนีÊนัÊน ตามหลกัเกณฑท์ีÉกาํหนดในพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ก่อนทีÉจะดาํเนินธุรกรรมการควบบรษิัทต่อไป 
 

1.5.1.3 การจัดให้มีผู้รับซืÊอหุ้นจากผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้านธุรกรรมการควบบริษัทโดยบริษัทฯ และ BPP 

 

หากทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัท แต่มีผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการ
ควบบริษัทดงักล่าว บริษัทฯ และ BPP จะตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นดงักล่าว ในราคาหุน้ทีÉซื Êอขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ครัÊงสดุทา้ยก่อนวนัทีÉทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทจะมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท (กล่าวคือ ราคาปิด
ของหุน้บริษัทฯ ทีÉซื Êอขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ในวันทีÉ 28 มกราคม 2569) ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัท
มหาชนโดยผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นมีสิทธิขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอหุน้ภายใน 14 วนันบัจากวนัทีÉไดร้บัคาํเสนอขอซืÊอหุน้จากผูร้บั
ซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น ซึÉงคาดว่าการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นจะเกิดขึ Êนภายในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2569 ทัÊงนี Ê 
หากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอหุน้ตามระยะเวลาทีÉกาํหนด ใหถื้อว่าผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นดงักล่าวเป็นผูถื้อหุน้
ของบรษิัทใหม่เมืÉอการจดทะเบียนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
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ในการนีÊ เพืÉอใหก้ารควบบรษิัทครัÊงนี Êเป็นไปเพืÉอการปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบริษัท บริษัท บา้นป ูมินเนอรลั จาํกัด (“BMC”) 

ซึÉงเป็นบรษิัทย่อยทีÉบรษิัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ไดแ้สดงความประสงคท์ีÉจะทาํหนา้ทีÉรบัเป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นของ
ทัÊงบรษิัทฯ และ BPP  

 

ทัÊงนี Ê การทีÉ BMC เป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น มิไดม้ีวตัถุประสงคเ์พืÉอการถือหุน้ในระยะยาว หรือการมีโครงสรา้งการ
ถือหุน้ทีÉอาจก่อใหเ้กิดความไม่เป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้แต่อย่างใด แต่เป็นไปเพืÉอการปฏิบตัิหนา้ทีÉตามกฎหมายภายใตม้าตรา 146 
วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ซึÉงกาํหนดใหบ้ริษัททีÉจะควบเขา้กนัตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการควบ
บรษิัท อนัเป็นการดาํเนินการเพืÉอใหธุ้รกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ สามารถสาํเรจ็ลลุ่วงได ้เนืÉองจากไม่มีผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ หรือ 
BPP ทีÉมีความประสงคแ์ละมีความสามารถทีÉจะเป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นของบริษัทฯ และ BPP ได ้อย่างไรก็ตาม 
การดาํเนินการดงักล่าวจะก่อใหเ้กิดการถือหุน้ไขวร้ะหว่าง BMC และบรษิัทฯ เนืÉองจาก BMC จะถือหุน้ของบรษิัทฯ ภายหลงัทีÉ
รบัซื Êอหุน้ของบริษัทฯ จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการควบบริษัท และต่อมาภายหลงัการควบบริษัทแลว้เสร็จ BMC จะถือหุน้ไขวใ้น
บริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่จากการถือหุน้ของบริษัทฯ และ/หรือ BPP โดยมีเหตุจาํเป็นและสมควรตาม
กระบวนการทางกฎหมายในการควบบรษิัท  
 

อย่างไรก็ดี สถานะการถือหุน้ไขวน้ี Êจะเกิดขึ Êนเป็นการชัÉวคราว โดยบริษัทใหม่มีแผนทีÉจะดาํเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขว้
ดงักล่าวภายหลงัการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยวิธีการลดทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ โดย
การลดจาํนวนหุน้สามญัเฉพาะส่วนทีÉถือโดย BMC หรือดาํเนินการอืÉนใดอนัเป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ีÉเกีÉยวขอ้ง เพืÉอ
ยกเลิกการถือหุน้ไขวท้าํใหบ้ริษัทใหม่มีคุณสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑก์ารดาํรงสถานะของบริษัทจดทะเบียนต่อไป โดย
คาดว่าจะสามารถดาํเนินการใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัทีÉบริษัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 
 

ข้อกาํหนดและเงืÉอนไขการรับซืÊอหุน้ในบริษัท บ้านปู จาํกัด (มหาชน) จากผู้ถือหุ้นทีÉคดัค้าน 
 

ผู้รับซืÊอหุ้น : บรษิัท บา้นป ูมินเนอรลั จาํกดั14 (“ผู้รับซืÊอหุ้น”) 
ผู้มีสิทธิขายหุ้น : ผู้ ถื อหุ้นของบริษั ท  บ้านปู  จํากัด  (มหาชน )  ( “ บ ริษั ท ฯ ” )  ทีÉ มี ลักษณะดังนี Ê   

(“ผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้าน”) 
1. มีชืÉอเป็นผูถื้อหุน้ในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ณ วนักาํหนดรายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมี

สิทธิเขา้รว่มการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 (Record Date) เพืÉอพิจารณา
อนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทระหว่าง บริษัทฯ และ บริษัท บา้นปู เพาเวอร ์จาํกัด 
(มหาชน) ภายใตบ้ทบัญญัติของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจาํกัด  พ.ศ. 2535 

(ตามทีÉไดแ้กไ้ข เพิÉมเติม) ("พ.ร.บ. บริษัทมหาชน”) (“ธุรกรรมการควบบริษัท”) 
2. เขา้รว่มการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ดว้ยตนเองหรือโดยผูร้บัมอบฉนัทะ

และออกเสียงลงคะแนนคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัทในวาระทีÉเสนอใหท้ีÉประชุมผู้
ถือหุน้พิจารณาอนมุตัิการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบรษิัท และ 

 

 
14 บริษัท บา้นปู มินเนอรลั จาํกัด เป็นบริษัทจาํกัดทีÉจดทะเบียนจัดตัÊงขึ Êนภายใตก้ฎหมายไทย โดยมีบริษัท บา้นปู จาํกัด (มหาชน) ถือหุน้ใน

สดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายแลว้ทัÊงหมด 
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3. ไดก้รอกแบบตอบรบัคาํเสนอขอซื Êอหุน้ และส่งแบบตอบรบัคาํเสนอขอซื Êอหุน้ พรอ้ม
ทัÊงเอกสารทีÉเกีÉยวขอ้งภายในวนัทีÉผูร้บัซื Êอหุน้กาํหนด 

หลักทรัพยท์ีÉรับซืÊอ : หุน้สามญัของบรษิัทฯ 
ราคารับซืÊอ : ราคาหุ้นสามัญของบริษั ทฯ  ทีÉ ซื Êอขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประ เทศ ไทย  

("ตลาดหลักทรัพยฯ์”) ครัÊงสดุทา้ยก่อนวันทีÉทีÉประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 มีมติ
อนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัทตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน (กล่าวคือ 
ราคาปิดของหุน้ของบรษิัทฯ ทีÉซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัทีÉ 28 มกราคม 2569) 
 

ทัÊงนี Ê การรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นโดยผูร้บัซื Êอหุน้อาจเป็นการดาํเนินการโดยวิธีการ
ซื Êอขายหุน้นอกตลาดหลักทรพัยฯ์ หรือวิธีการอืÉนใดทีÉผูร้บัซื Êอหุน้อาจพิจารณาตามความ
เหมาะสมภายใตก้ฎหมาย โดยผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นอาจมีภาระภาษีตามกฎหมายทีÉเกีÉยวขอ้ง
จากการขายหุน้ใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอหุน้ 

จาํนวนหุ้นทีÉจะรับซืÊอ : ไม่เกินจาํนวนหุน้ทัÊงหมดทีÉผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ทีÉออกเสียงลงคะแนนคดัคา้น ธุรกรรมการ
ควบบรษิัทถืออยู่ ณ วนักาํหนดรายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมีสิทธิเขา้รว่มประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊง
ทีÉ 1/2569 (Record Date) 

เงืÉอนไขในการรับ
ซืÊอหุ้น 

: ผูร้บัซื Êอหุน้สงวนสิทธิในการใชดุ้ลยพินิจทีÉจะถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉ
คัดคา้น ตลอดจนแกไ้ขขอ้กาํหนดและเงืÉอนไขการรบัซื Êอหุน้ไม่ว่าดว้ยเหตุใดๆ  รวมถึงใน
กรณีทีÉมีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์นึÉงเกิดขึ Êน ดงันี Ê 
1. ปริมาณการซื Êอหรือการขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ  หรือราคาหุ้นสามัญของ  

บริษัทฯ  มีการเคลืÉอนไหวทีÉ ผิดปกติในช่วงระยะเวลาระหว่างวันทีÉทีÉประชุม
คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท จนถึงวนัทาํการสดุทา้ยก่อน
วนัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบรษิัทฯ หรือ 

2. มีเหตุการณห์รือการเปลีÉยนแปลงใด ๆ ทีÉทาํใหเ้กิดความเสียหายอย่าง รา้ยแรง หรือ
คาดไดโ้ดยเหตุผลอันสมควรว่าจะทาํใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อสถานะ
หรือสินทรพัยข์องบริษัทฯ โดยทีÉเหตกุารณห์รือการเปลีÉยนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจาก
การกระทาํของผูร้บัซื Êอหุน้  

ตัวแทนในการรับซืÊอ : ผูร้บัซื Êอหุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซื Êอหุน้ต่อไป 
ช่วงเวลาของการ
รับซืÊอหุ้น 

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

ในเอกสารการรบัซื Êอหุน้ต่อไป 
วิธีการชาํระเงนิ : ผูร้บัซื Êอหุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซื Êอหุน้ต่อไป 

 

1.5.1.4 การประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของบริษัทฯ และ BPP 

 

ภายหลงัจากการดาํเนินการตามขัÊนตอนต่าง ๆ ขา้งตน้แลว้ ประธานกรรมการของบรษิัทฯ และของ BPP จะตอ้งเรียกประชุมผู้
ถือหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP ใหม้าประชมุรว่มกนัเพืÉอพิจารณาเรืÉองดงัต่อไปนีÊ ตามมาตรา 148 แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

(1) การจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  

(2) ชืÉอของบรษิัทใหม่ โดยจะใชช้ืÉอใหม่หรือจะใชช้ืÉอเดิมของบรษิัทใดบรษิัทหนึÉงทีÉจะควบกนัก็ได ้ 
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(3) วตัถปุระสงคข์องบรษิัทใหม่  
(4) ทนุของบรษิัทใหม่ โดยจะตอ้งมีทนุไม่นอ้ยกว่าทนุชาํระแลว้ของบรษิัททีÉจะควบกนัทัÊงหมดรวมกนั  

(5) หนงัสือบรคิณหส์นธิของบรษิัทใหม่  
(6) ขอ้บงัคบัของบรษิัทใหม่  
(7) เลือกตัÊงกรรมการของบรษิัทใหม่  
(8) เลือกตัÊงผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่  
(9) เรืÉองอืÉน ๆ ทีÉจาํเป็นในธุรกรรมการควบบรษิัท (ถา้มี)  
 

ทัÊงนี Ê การประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP จะตอ้งดาํเนินการใหเ้สร็จสิ Êนภายใน 6 เดือนนับแต่วันทีÉทีÉ
ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ หรือของ BPP ไดล้งมติใหค้วบกันเป็นรายหลังสุด เวน้แต่ทีÉประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ และ BPP จะไดล้งมติใหข้ยายเวลาออกไป แต่เมืÉอรวมเวลาทัÊงหมดแลว้ตอ้งไม่เกินหนึÉงปี 

 

ทัÊงนี Ê มาตรา 149 แห่งพ.ร.บ. บริษัทมหาชน ไดก้าํหนดใหใ้นการประชมุผูถื้อหุน้ร่วมเพืÉอพิจารณาเรืÉองต่าง ๆ ใหน้าํบทบญัญัติ
ว่าดว้ยการนัÊน ๆ มาใชบ้งัคบัโดยอนโุลม เวน้แต่เรืÉองทีÉบญัญัติไวด้งัต่อไปนีÊ 
 

(1) สถานทีÉทีÉจะใชเ้ป็นทีÉประชุมตอ้งอยู่ในทอ้งทีÉอนัเป็นทีÉตัÊงสาํนกังานใหญ่ หรือจงัหวดัใกลเ้คียงของบรษิัทใดบรษิัทหนึÉง
ทีÉจะควบกนั  

(2) ตอ้งมีผูถื้อหุน้ซึÉงมีหุน้นบัรวมกันไดไ้ม่นอ้ยกว่ากึÉงหนึÉงของจาํนวนหุน้ทีÉจาํหน่ายไดท้ัÊงหมดของบริษัททีÉจะควบกนัมา
ประชมุ จึงจะเป็นองคป์ระชมุ  

(3) ใหผู้ถื้อหุน้ซึÉงมาประชมุเลือกผูถื้อหุน้คนหนึÉงเป็นประธานในทีÉประชมุ และ  

(4) การวินิจฉยัชี ÊขาดของทีÉประชมุ ใหถื้อเสียงขา้งมากของผูถื้อหุน้ซึÉงมาประชมุตามขอ้ (2) 
 

1.5.1.5 การส่งมอบกิจการ 
 

คณะกรรมการของบริษัทฯ และ BPP ตอ้งส่งมอบกิจการ ทรพัยสิ์น บญัชี เอกสาร และหลกัฐานต่าง ๆ ของบริษัทฯ และ BPP 

ใหแ้ก่คณะกรรมการของบรษิัทใหม่ภายใน 7 วนันบัแต่วนัทีÉเสรจ็สิ Êนการประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP 

 

1.5.1.6 การจดทะเบียนการควบบริษัทและผลของการจดทะเบียน 
 

คณะกรรมการของบริษัทใหม่จะตอ้งดาํเนินการจดทะเบียนการควบบริษัทพรอ้มกับยืÉนหนงัสือบริคณหส์นธิ และขอ้บงัคบัทีÉทีÉ
ประชุมผูถื้อหุน้ร่วมไดพ้ิจารณาอนุมตัิแลว้ต่อนายทะเบียนบริษัทมหาชน กระทรวงพาณิชย ์ภายใน 14 วนันบัแต่วนัทีÉเสรจ็สิ Êน
การประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เมืÉอนายทะเบียนบริษัทมหาชนรบัจดทะเบียนการควบบริษัทแลว้ 
บริษัทฯ และ BPP จะสิ Êนสภาพจากการเป็นนิติบุคคล และนายทะเบียนจะบันทึกหมายเหตุไวใ้นทะเบียน ทัÊงนี Ê เมืÉอการจด
ทะเบียนแลว้เสร็จ บริษัทใหม่จะไดไ้ปทัÊงทรพัยสิ์น หนีÊ สิทธิ หนา้ทีÉและความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ BPP ทัÊงหมด โดยผล
ของกฎหมายตาม พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
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สรุปขัÊนตอนการดาํเนินการทีÉสาํคัญทีÉเกีÉยวเนืÉองกับธุรกรรมการควบบริษทัตาม พ.ร.บ. บริษัทมหาชน 

 

 
 

ทีÉมา: สารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
 
  

ผูถ้ือหุน้ของบริษทัใหม ่

บริษัทใหม่ 

บริษัทใหม่ไดไ้ปทัÊงทรพัยส์ิน หนีÊ สิทธหินา้ทีÉและความ
รบัผิดชอบของบริษทัฯและ BBP ทัÊงหมด 

จดทะเบียนบริษทัใหม่ภายใน 14 วนั นบัแต่วนัทีÉ
เสร็จสิ Êนการประชุมผูถ้ือหุน้ร่วม 

บริษัทฯ และ BBP หมดสภาพจากการเป็นนติิบุคคล 

การส่งมอบกิจการ ทรัพยส์ิน บัญช ีเอกสาร และหลกัฐานต่างๆ ผลของธุรกรรมการควบบริษัท 

คณะกรรมการของบริษทัฯ คณะกรรมการของ BPP 

ส่งมอบกิจการ ทรพัยส์ิน บญัชเีอกสาร และ
หลกัฐานภายใน 7 วนันบัแต่วนัทีÉเสร็จสิ Êนการ

ประชุมผูถ้ือหุน้ร่วม 

คณะกรรมการของบริษทัใหม่ 

ผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ ผูถ้ือหุน้ของ BBP (ไม่รวมบริษัทฯ) 

จดัประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ และผูถ้ือหุน้ของ BPP 
ภายในหกเดือนนบัแต่วนัทีÉทีÉประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ และ BPP อนุมตัิ

ธุรกรรมการควบบริษทั (ขยายเวลาไดถ้ึง 1 ปี) 

วาระการประชมุร่วม 
การจดัสรรหุน้ของบริษัทใหมใ่หแ้ก่ผูถ้ือหุน้ 
ชืÉอของบริษัทใหม่โดยจะใชช้ืÉอใหม่หรือจะใชช้ืÉอเดิมของ
บริษัทใดบริษัทหนึÉงทีÉจะควบกนัก็ได ้
วตัถุประสงคข์องบริษทัใหม่ 
ทุนของบริษทัใหม ่
หนงัสือบริคณหส์นธิของบรษิัทใหม ่
ขอ้บงัคบัของบริษัทใหม่ 
เลือกตัÊงกรรมการของบริษัทใหม ่
เลือกตัÊงผูส้อบบญัชีของบริษทัใหม่ 
เรืÉองอืÉน ๆ ทีÉจาํเป็นในธุรกรรมการควบบริษทั (ถา้มี) 

BMC รบัซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษทั 

ชาํระหนีÊ หรือใหป้ระกนัเพืÉอหนี Êของเจา้หนี Ê 

เจา้หนี Êไม่คดัคา้น เจา้หนี Êคดัคา้น 

คณะกรรมการของบริษทัฯ อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษทั และเรียกประชุมผูถ้ือหุน้เพืÉอพิจารณาอนุมตัิ
ธุรกรรมการควบบริษทั 

คณะกรรมการของ BPP อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท และเรียกประชุมผูถ้ือหุน้เพืÉอพิจารณาอนุมตัิ
ธุรกรรมการควบบริษทั 

ทีÉประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษทัฯ อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษทัดว้ยคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่าสามในสีÉของ
จาํนวนเสียงทัÊงหมดของผูถ้ือหุน้ซึÉงมาประชุมและมีสทิธิออกเสียงลงคะแนน 

ทีÉประชุมผูถ้ือหุน้ของ BPP อนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในสีÉของ
จาํนวนเสียงทัÊงหมดของผูถ้ือหุน้ซึÉงมาประชุมและมีสทิธิออกเสียงลงคะแนน 

บริษัทฯ และ BPP: 
มีหนงัสือแจง้มติทีÉประชุมผูถ้ือหุน้ซึÉงอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทไปยงัเจา้หนี Êภายใน 14 วนันบัแต่วนัทีÉทีÉประชุมผูถ้ือหุน้ลงมติ โดยกาํหนดเวลาใหส้่งคาํคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัทีÉได้รบั
หนงัสือแจง้มติ 
โฆษณามติทางหนงัสือพิมพห์รือสืÉออิเล็กทรอนิกสต์ิดต่อกนัอย่างนอ้ย 3 วนัภายในกาํหนดเวลา 14 วนันบัแต่วนัทีÉทีÉประชุมผูถ้ือหุน้ลงมติ 
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1.5.2 การดาํเนินการตามขัÊนตอนธุรกรรมการควบบริษทัทีÉสาํคัญกบัหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง 
 

นอกเหนือจากการดาํเนินการตามขัÊนตอนภายใตบ้ทบญัญัติของ พ.ร.บ. บริษัทมหาชนแลว้ บริษัทฯ และ BPP จะตอ้งปฏิบตัิ
ตามกฎหมายอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการควบบริษัท รวมถึงประสานงาน หารือ และ/หรือ ขอความเห็นชอบ การอนุมตัิ การอนญุาต 
การผ่อนผัน แก้ไข เปลีÉยนแปลง โอน และ/หรือ ความยินยอมจากหน่วยงานราชการ องคก์ร หน่วยงานของรัฐ และ/หรือ 
เจา้หนา้ทีÉทีÉเกีÉยวขอ้ง โดยการดาํเนินการทีÉสาํคญัสรุปไดด้งันี Ê 
 

1.5.2.1 การดาํเนินการทีÉเกีÉยวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลตอ่สาธารณะ และการรับหุ้นของบริษัทใหม่เป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

 

(1) การเปิดเผยขอ้มูลของบริษัทฯ และ BPP ในส่วนทีÉเกีÉยวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท และเรืÉองอืÉน ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง 
รวมถึงการแจง้มติของทีÉประชมุคณะกรรมการและทีÉประชมุผูถื้อหุน้  

(2) การยืÉนคาํขอต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

(3) เรืÉองอืÉน ๆ (ถา้มี)  
 

1.5.2.2 การดาํเนินการทีÉเกีÉยวข้องกับหุ้นของบริษัทฯ และ BPP 

 

(1) การกาํหนดวนักาํหนดรายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมีสิทธิในการเขา้รว่มประชมุผูถื้อหุน้ (Record Date) และการปิดสมดุทะเบียน
ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพืÉอกาํหนดสิทธิในการรบัจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ (Book Closing Date)  

(2) การจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมทีÉมีสิทธิไดร้บัการจดัสรรหุน้ การปัดเศษหุน้ และการจ่ายเงินชดเชยค่า
หุน้ (ถา้มี)  

(3) การจดับญัชีรายชืÉอผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหม่ (บมจ. 006) เพืÉอใชเ้ป็นเอกสารประกอบในการจดทะเบียนการควบบริษัท
กบักระทรวงพาณิชย ์ 

 

1.5.2.3 การดาํเนินการทีÉเกีÉยวข้องกับหุ้นกู ้
 

การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบรษิัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามทีÉกาํหนดไวใ้นขอ้กาํหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ทีÉของผูอ้อก
หุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ีÉเกีÉยวขอ้ง และการดาํเนินการอืÉนใดทีÉเกีÉยวกับหุน้กู ้ซึÉงอาจรวมถึงการยืÉนขอ้กาํหนดสิทธิสาํหรบัหุน้กูฉ้ บบั
ใหม่ และเอกสารทีÉเกีÉยวขอ้งอืÉน ๆ เช่น สญัญาแต่งตัÊงนายทะเบียนหุน้กู ้และตวัแทนผูถื้อหุน้กู ้โดยมีเงืÉอนไขสาํคญัเช่นเดียวกบั
เงืÉอนไขของสญัญาเดิม เวน้แต่ชืÉอของบริษัท และขอ้กาํหนดสาํคญัอืÉน ๆ ทีÉตอ้งแกไ้ขตามใหเ้ป็นไปตามธุรกรรมกรรมการควบ
บรษิัท การคืนใบหุน้กูฉ้บบัเดิม การออกใบหุน้กูฉ้บบัใหม่ และการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ 
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1.5.2.4 การดาํเนินการทีÉเกีÉยวข้องกับภาษ ี

 

(1) การแจง้การควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพืÉอขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลา
ทีÉกฎหมายกาํหนด 

(2) การขอเลขประจาํตวัผูเ้สียภาษีของบรษิัทใหม่เมืÉอเสรจ็สิ Êนการจดทะเบียนการควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย  ์

(3) การจดทะเบียนและจดแจ้งทางดา้นภาษีมูลค่าเพิÉมต่าง  ๆ  ซึÉงเกีÉยวข้องกับการควบบริษัทของบริษัทฯ และ BPP 

ตลอดจนบริษัทใหม่ภายใตร้ะยะเวลาทีÉกฎหมายกาํหนด การดาํเนินการยืÉนแบบแสดงรายการภาษี และการชาํระ
ภาษีหรือขอคืนภาษีทัÊงหลายทีÉเกีÉยวขอ้งภายในระยะเวลาทีÉกฎหมายกาํหนดของบรษิัททัÊงหลายทีÉเกีÉยวขอ้ง 

(4) เรืÉองอืÉน ๆ (ถา้มี) 
 

1.5.2.5 การดาํเนินการทีÉเกีÉยวข้องกับการจดทะเบียนนิตบิุคคล 

 

การจดทะเบียนการควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์เมืÉอทีÉประชมุผูถื้อหุน้รว่มของบรษิัทฯ และ BPP อนมุตัิเรืÉองต่าง ๆ ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท 

 

1.5.3 ขัÊนตอนการดาํเนินการทีÉสาํคญั และกาํหนดเวลาเบืÊองตน้อนัเกีÉยวเนืÉองกับธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ 

 

ลาํดับ ขัÊนตอนการดาํเนินงานทีÉสาํคญั กาํหนดเวลาเบืÊองต้น 

1. บริษัทฯ และ BPP จัดประชุมคณะกรรมการเพืÉอพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบ
บริษัท และการดาํเนินการใด ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง ซึÉงรวมถึงการออกและเสนอขายหุน้เพิÉม
ทุนของบริษัทฯ และการลดทุนจดทะเบียนโดยการตดัหุน้ทีÉยงัมิไดน้าํออกจาํหน่าย
และแกไ้ขหนงัสือบรคิณหส์นธิของ BPP (แลว้แต่กรณี) เพืÉอเสนอต่อทีÉประชมุผูถื้อหุน้
เพืÉอพิจารณาอนมุตัิ 

29 ตลุาคม 2568 

2. บรษิัทฯ เขา้ทาํธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) โดยการรบัซื Êอหุน้
ของ BPP ทีÉเหลือทัÊงหมดจาํนวน 650,532,203 หุน้ หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ย
ละ 21.34 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมดของ BPP เป็นการทัÉวไป
จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP 

1 - 23 ธันวาคม 2568 

3. บริษัทฯ และ BPP ประสานงาน หารือ และขอความเห็นชอบ อนุมัติ อนุญาต ผ่อน
ผนั แกไ้ข เปลีÉยนแปลง โอน และ/หรือ ความยินยอมทัÊงหมดจากหน่วยงานราชการ 

หน่วยงานกาํกับดูแลทีÉเกีÉยวขอ้ง เจา้หนีÊสถาบันการเงิน เจา้หนีÊสัญญาทางการเงิน 

หรือคู่สัญญารายใด ๆ อันจําเป็นหรือเกีÉยวเนืÉองกับธุรกรรมการควบบริษัทตาม
กฎหมาย หรือตามทีÉระบไุวใ้นสญัญาหรือเอกสารทีÉเกีÉยวขอ้ง 

ตลุาคม 2568 - 
เมษายน 2569 

4. บริษัทฯ และ BPP จัดประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัท เพืÉอพิจารณาอนุมตัิธุรกรรม
การควบบริษัทและการดาํเนินการทีÉเกีÉยวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท ซึÉงรวมถึง
การออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทุนของบริษัทฯ และการลดทุนจดทะเบียนโดยการตดั
หุน้ทีÉยงัมิไดน้าํออกจาํหน่ายและแกไ้ขหนงัสือบรคิณหส์นธิของ BPP (แลว้แต่กรณี) 

29 มกราคม 2569 
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ลาํดับ ขัÊนตอนการดาํเนินงานทีÉสาํคญั กาํหนดเวลาเบืÊองต้น 

5. บริษัทฯ และ BPP ส่งหนังสือแจง้เจา้หนีÊของตนเป็นลายลักษณอ์ักษรและโฆษณา
ทางหนังสือพิมพห์รือสืÉออิเล็กทรอนิกสเ์กีÉยวกับมติของทีÉประชุมผู้ถือหุ้นซึÉงอนุมัติ
ธุรกรรมการควบบรษิัทติดต่อกนัเป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 วนั ภายใน 14 วนันบัแต่วนัทีÉทีÉ
ประชุมผูถื้อหุน้ลงมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทโดยกาํหนดเวลาใหส่้งคาํคดัคา้น
ภายในสองเดือนนบัแต่วนัทีÉไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

กมุภาพนัธ ์- มีนาคม 

2569 

6. ผูร้บัซื Êอหุน้ ซึÉงไดแ้ก่ BMC รบัซื Êอหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น  ไตรมาส 2 ของปี 2569 

7. ช่วงเริÉมการหยดุพกัการซื Êอขายหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP เพืÉอเตรียมการจดัสรรหุน้ใน
บรษิัทใหม่ 

ไตรมาส 2 ของปี 2569 

8. การประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP เพืÉอพิจารณา
เรืÉองต่าง ๆ อนัจาํเป็นสาํหรบัธุรกรรมการควบบรษิัท ซึÉงรวมถึงชืÉอของบรษิัทใหม่ ทุน
ของบรษิัทใหม่ การจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และ
ขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 

ไตรมาส 2 ของปี 2569 

9. บรษิัทฯ และ BPP ดาํเนินการจดทะเบียนควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์เมืÉอการจด
ทะเบียนควบบริษัทเสร็จสิ Êน บริษัทฯ และ BPP จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบคุคล 

และ บริษัทใหม่ทีÉเกิดขึ Êนจากธุรกรรมการควบบริษัทจะไดไ้ปทัÊงทรพัยสิ์น  หนีÊ สิทธิ 

หนา้ทีÉและความรบัผิดชอบทัÊงหมดของบรษิัททัÊงสองโดยผลของกฎหมายตามพ.ร.บ. 
บรษิัทมหาชน 

ไตรมาส 3 ของปี 2569 

10. หลงัจากจดทะเบียนจดัตัÊงบรษิัทใหม่แลว้ บรษิัทใหม่จะยืÉนคาํขอใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่ 
เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และเอกสารอืÉนใดทีÉจาํเป็นต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์ และเมืÉอตลาดหลักทรพัยฯ์ อนุมตัิคาํขอดงักล่าว หุน้ของบริษัทใหม่จะเขา้
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้ของบริษัทฯ จะถูกเพิกถอนและ
สิ Êนสภาพจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัเดียวกนั  

ไตรมาส 3 ของปี 2569 

11. หลงัจากบรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิัทใหม่จะดาํเนินการแกไ้ข
สถานะการถือหุน้ไขว ้ดว้ยวิธีการลดทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ 
โดยการลดจํานวนหุ้นสามัญเฉพาะส่วนทีÉถือโดย  BMC หรือดาํเนินการอืÉนใดอัน
เป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ีÉเกีÉยวขอ้ง เพืÉอยกเลิกการถือหุน้ไขว ้เพืÉอใหบ้รษิัท
ใหม่มีคณุสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑก์ารดาํรงสถานะของบรษิัทจดทะเบียนต่อไป 

ไตรมาส 3 - 4 ของปี 

2569 

ทีÉมา: สารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
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1.5.4 ทุนจดทะเบียนของบริษทัใหม่ 

 

บริษัทใหม่จะมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนชาํระแลว้จาํนวน 40,496,219,730.00 บาท ประกอบดว้ยหุน้สามญัจาํนวน 
4,049,621,973 หุน้ มลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท ซึÉงเทียบเท่ากบัทนุจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบรษิัทฯ 
และ BPP ทัÊงหมดรวมกนัภายหลงัจากการลดทุนจดทะเบียนของ BPP การออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทุนของบริษัทฯ และการ
ควบบรษิัท 

 

1.5.5 รายละเอียดการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้น อัตราส่วน และราคาตอ่หุน้ 

 

การจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามทีÉ
บริษัทฯ ไดป้ระกาศใหผู้ถื้อหุน้ทุกคนรบัทราบโดยทัÉวกันผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลักทรพัยฯ์ เมืÉอ วันทีÉ 26 ธันวาคม 2568 
ภายหลังจากทีÉธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP โดยบริษัทฯ แลว้เสร็จ มี
รายละเอียดดงัต่อไปนีÊ 
 
(1) 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 0.38242 หุน้ในบรษิัทใหม่ และ 

(2) 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ในบรษิัทใหม่ (อตัราส่วนดงักล่าวคาํนวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ BPP ทีÉถือโดย
บรษิัทฯ โดยการจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BPP จะจดัสรรใหผู้ถื้อหุน้ทกุรายยกเวน้บรษิัทฯ ซึÉงจะไดร้บั
การจดัสรรหุน้บรษิัทใหม่ตามอตัราส่วนภายใตข้อ้ (1)) 

 

ทัÊงนี Ê ทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ และอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ขา้งตน้ คาํนวณ
โดยอา้งอิงจากทนุจดทะเบียนและทนุชาํระแลว้ของบรษิัทฯ ภายหลงัการเพิÉมทนุจดทะเบียนและทนุชาํระแลว้ของบรษิัทฯ เสรจ็
สิ Êน และทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของ BPP ภายหลงัการลดทุนจดทะเบียนของ BPP เสร็จสิ Êน ภายใตส้มมติฐานว่าทีÉ
ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการเพิÉมทุนจดทะเบียนและการออกและเสนอขายหุน้เพิÉมทุนของบริษัทฯ  ใหแ้ก่บุคคล
ในวงจาํกดั (Private Placement) และทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนมุตัิการลดทนุจดทะเบียนของ BPP  

 

อนึÉง การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP มีสาระสาํคญัสรุปไดด้งันี Ê 
 

1) ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะไดร้ับการจัดสรรหุ้นในบริษัทใหม่โดยคาํนวณจากจาํนวนหุ้นในบริษัทฯ  ทีÉตนถืออยู่ตาม
อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉระบุขา้งตน้ ทัÊงนี Ê ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ทีÉจะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่
จะตอ้งเป็นผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ซึÉงมีรายชืÉอปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ณ วนัปิดสมดุทะเบียนพกัการ
โอนหุ้น เพืÉอรวบรวมรายชืÉอผู้ถือหุ้นทีÉมีสิทธิได้รับการจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่  (Book Closing Date) โดย
คณะกรรมการของบรษิัทฯ จะมีการพิจารณากาํหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 

 

2) ผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยคาํนวณจากจาํนวนหุน้ใน  BPP ทีÉตนถืออยู่ตามอัตราส่วน
การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ทีÉระบุขา้งตน้ ทัÊงนี Ê ผูถื้อหุน้ของ BPP ทีÉจะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จะตอ้งเป็นผูถื้อ
หุน้ของ BPP ซึÉงมีรายชืÉอปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของ BPP ณ วนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ เพืÉอรวบรวม
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รายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมีสิทธิไดร้บัการจดัสรรหุน้ของบรษิัทใหม่ (Book Closing Date) โดยคณะกรรมการของ BPP จะมีการ
พิจารณากาํหนดวนัปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุน้ดงักล่าวต่อไป 

 

ในการนีÊ บริษัทฯ ในฐานะทีÉเป็นผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ตามวิธีการทีÉระบุขา้งตน้อย่าง
เท่าเทียมกันกับผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP ทุกราย อย่างไรก็ดี เนืÉองจากบริษัทฯ จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล
ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ ดงันัÊน หุน้ในบรษิัทใหม่ทีÉบรษิัทฯ จะไดร้บัการจดัสรรในฐานะทีÉบรษิัทฯ เป็น
ผูถื้อหุน้ของ BPP ดงักล่าว จะถกูจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยตรงตามสดัส่วนการถือหุน้ในบรษิัทฯ ทีÉผูถื้อหุน้
ของบรษิัทฯ แต่ละรายถืออยู่ ทัÊงนี Ê ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ทีÉจะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ในส่วนนีÊจะตอ้งเป็นผูถื้อ
หุน้ของบริษัทฯ ซึÉงมีรายชืÉอปรากฏในสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  ณ วันปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน้เพืÉอ
รวบรวมรายชืÉอผู้ถือหุ้นทีÉมีสิทธิได้รับการจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่  (Book Closing Date) ตามข้อ 1) ด้วย ทัÊงนี Ê 
อัตราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap Ratio) เพืÉอการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  และ 

BPP ตามทีÉระบขุา้งตน้ไดส้ะทอ้นถึงส่วนไดเ้สียทีÉบรษิัทฯ ถืออยู่ใน BPP นีÊดว้ย  

 
3) การจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  และ BPP ตามอัตราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 

Ratio)  จะไดร้บัการเสนอใหพ้ิจารณาอนุมตัิโดยทีÉประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  และผูถื้อหุน้ของ 

BPP ต่อไป  

 

4) ในการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ขา้งตน้ หากมีเศษหุน้ทีÉเกิดจากการคาํนวณตาม
อตัราส่วนการจดัสรรขา้งตน้เป็นจาํนวนมากกว่าหรือเท่ากับ 0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัÊนขึ Êนใหเ้ต็มจาํนวน 1 หุน้ 

แต่ในกรณีทีÉเศษหุน้นัÊนตํÉากว่า 0.5 หุน้ จะดาํเนินการปัดเศษหุน้นัÊนทิ Êง และบรษิัทใหม่จะจ่ายเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของบรษิัทฯ และ BPP สาํหรบัส่วนของเศษหุน้ทีÉถกูปัดทิ ÊงนัÊนตามราคาทีÉกาํหนด (“ราคาชดเชยต่อหุ้น”) และภายใน
เวลาทีÉบรษิัทฯ และ BPP จะกาํหนดต่อไป 

 

5) นอกจากนีÊ เพืÉอใหทุ้นจดทะเบียนและทนุชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ประกอบไปดว้ยหุน้สามญัตามจาํนวนและมลูค่าทีÉ
ตราไวท้ีÉกาํหนดขา้งตน้คณะกรรมการบรษิัทไดเ้ห็นชอบให ้BMC ตกลงทาํหนา้ทีÉเป็นผูเ้กลีÉยหุน้ (Balancer) (“ผู้เกลีÉย
หุ้น”) ในการปัดเศษหุน้ และจะชาํระเงินใหแ้ก่หรือรบัเงินชดเชยจากบรษิัทใหมใ่นการเกลีÉยหุน้ดงักล่าว ดงันัÊนในกรณี
ทีÉจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายแลว้ทัÊงหมดของบริษัทใหม่ทีÉไดจ้ากการคาํนวณตามอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย 

(Final Swap Ratio) และการปัดเศษหุน้ขา้งตน้มีจาํนวนรวมทัÊงสิ Êนมากกว่าจาํนวนทีÉกาํหนดไวข้า้งตน้ บริษัทใหม่จะ
จดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูเ้กลีÉยหุน้เป็นจาํนวนนอ้ยลงเพืÉอใหจ้าํนวนรวมของหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายแลว้ทัÊงหมด
ในบริษัทใหม่มีจาํนวนเท่ากับจาํนวนทีÉกาํหนดไวข้า้งตน้ โดยบริษัทใหม่จะจ่ายเงินใหแ้ก่ผูเ้กลีÉยหุน้ในจาํนวนหุน้ทีÉผู้
เกลีÉยหุ้นไดร้ับการจัดสรรน้อยลง  คูณดว้ยราคาชดเชยต่อหุ้นในบริษัทใหม่  และในกรณีทีÉจาํนวนหุ้นทีÉออกและ
จาํหน่ายแลว้ทัÊงหมดในบรษิัทใหม่ทีÉไดจ้ากการคาํนวณตามอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) และ
การปัดเศษหุน้ขา้งตน้มีจาํนวนรวมทัÊงสิ ÊนตํÉากว่าจาํนวนทีÉกาํหนดไวข้า้งตน้ บรษิัทใหม่จะจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหผู้้
เกลีÉยหุน้เพิÉมเติมเพืÉอใหจ้าํนวนรวมของหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายแลว้ทัÊงหมดในบริษัทใหม่มีจาํนวนเท่ากับจาํนวนทีÉ
กาํหนดไวข้า้งตน้ ในกรณีนี Êผูเ้กลีÉยหุน้จะทาํการชาํระเงินค่าหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉไดร้บัจัดสรรเพิÉมเติมในอัตราเท่ากับ
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ราคาชดเชยต่อหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉบริษัทใหม่จะจ่ายใหผู้ถื้อหุน้ทีÉถูกปัดเศษหุน้ทิ Êง  คูณดว้ยจาํนวนหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉ
จดัสรรใหผู้เ้กลีÉยหุน้เพิÉมขึ Êน 

 

ทัÊงนี Ê ในกรณีทีÉผูเ้กลีÉยหุน้ไม่สามารถทีÉจะทาํหนา้ทีÉดงักล่าวไดไ้ม่ว่าดว้ยเหตใุด คณะกรรมการบรษิัทสามารถเสนอหรือ
ดาํเนินการใหบุ้คคลอืÉนใดทาํหนา้ทีÉดงักล่าวแทนได  ้รวมทัÊงมอบอาํนาจใหป้ระธานเจา้หนา้ทีÉบริหาร และ/หรือ บุคคล
ทีÉประธานเจา้หนา้ทีÉบริหารมอบหมายเป็นผูม้ีอาํนาจในการดาํเนินการต่าง  ๆ ทีÉจาํเป็นและสมควรเพืÉอจัดหาหรือ
แต่งตัÊงบคุคลอืÉนใดทาํหนา้ทีÉเป็นผูเ้กลีÉยหุน้ได ้

 

1.5.6 ข้อมูลทัÉวไปของบริษัทใหม่ 

 

บริษัทใหม่ซึÉงมีสถานะเป็นนิติบุคคลใหม่ทีÉเกิดจากธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP จะไดไ้ปทัÊงทรพัยสิ์น หนีÊ 
สิทธิ หนา้ทีÉและความรบัผิดชอบทัÊงหมดของทัÊงสองบรษิัทตาม พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน โดยในการนีÊเจา้หนีÊหรือลกูหนี ÊของทัÊงสอง
บริษัทจะมีสถานะเป็นเจา้หนีÊหรือลกูหนีÊของบริษัทใหม่ต่อไป และหนา้ทีÉตามสญัญาต่าง ๆ ระหว่างทัÊงสองบริษัทกับคู่สญัญา 
รวมไปถึงหนา้ทีÉอืÉน ๆ จะเป็นหนา้ทีÉของบรษิัทใหม่ทีÉจะตอ้งดาํเนินการทัÊงสิ Êน อีกทัÊง บรษิัทใหม่จะไดไ้ปทัÊงสิทธิ และภาระหนา้ทีÉ
ของบรษิัทฯ และ BPP ในฐานะผูถื้อหุน้ของบรษิัทย่อย บรษิัทรว่ม และบรษิัทอืÉนซึÉงบรษิัทฯ และ BPP เขา้ไปลงทนุดว้ย 

 

1.5.7 ภาพรวมธุรกิจของบริษทัใหม่ 
 

บรษิัทใหม่จะยงัดาํเนินธุรกิจแบบครบวงจรในกลุ่มพลงังาน (Integrated Energy Business) ครอบคลมุธุรกิจเหมืองแรถ่่านหิน 
ก๊าซธรรมชาติ พลงังานไฟฟ้า และพลงังานสะอาด โดยมีโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจดงันี Ê 
 

(1) ธุรกิจเหมืองยุคใหม่ (Next Gen Mining): ธุรกิจเหมืองยคุใหม่ในประเทศอินโดนีเซีย จีน มองโกเลีย และ
ออสเตรเลีย ทีÉมุ่งเนน้การใชเ้ทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ์ (AI) เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพการดาํเนินงาน และ
ยึดหลักการดาํเนินธุรกิจอย่างรบัผิดชอบ (Responsible Mining) เพืÉอใหพ้ลังงานทีÉมีความมัÉนคงภายใต้
ตน้ทนุทีÉเขา้ถึงได ้โดยมีแผนขยายธุรกิจไปสู่เหมืองแรแ่ห่งอนาคต (Strategic Minerals) 

(2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติแบบครงวงจรในสหรัฐอเมริก (US Closed-Loop Gas): ธุรกิจก๊าซธรรมชาติครบ
วงจร ครอบคลมุธุรกิจก๊าซตน้นํÊา (Upstream Gas) ธุรกิจก๊าซกลางนํÊา (Midstream Gas) การดกัจบัและ
กกัเก็บคารบ์อน (CCUS) และโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซในสหรฐัฯ ทีÉมุ่งสู่การผลิตก๊าซธรรมชาติทีÉมีคารบ์อนตํÉา 
(Decarbonized Gas) เพืÉอเป็นแหล่งพลงังานทีÉยัÉงยืน 

(3) ธุรกิจไฟฟ้าและธุรกิจทีÉเกีÉยวเนืÉอง (Power+): ธุรกิจโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ ครอบคลมุทัÊงเชื ÊอเพลิงหลกัซึÉง
เป็นแหล่งไฟฟ้าฐาน (Baseload Power) และพลงังานหมนุเวียน ควบคู่กับระบบกักเก็บพลงังาน (BESS) 

เพืÉอสนับสนุนการเปลีÉยนผ่านสู่พลังงานสะอาดและเป้าหมาย Net Zero โดยมุ่งเนน้การดาํเนินธุรกิจใน
ภมูิภาคแพน แปซิฟิก (Pan-Pacific Region) เป็นหลกั 

(4) ธุรกิจเทคโนโลยีแห่งอนาคต (Future Tech): ธุรกิจเทคโนโลยีเพืÉออนาคต เช่น เทคโนโลยีพลังงาน 
(Energy technology) โครงสรา้งพื Êนฐานอจัฉรยิะ (Smart Infrastructure) และศนูยข์อ้มลู (Data Center) 
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ทีÉมุ่งเนน้เทคโนโลยีใหม่และโซลชูนัดิจิทลัดา้นพลงังานทีÉมีการเสริมศกัยภาพร่วมกัน (Synergy) กับธุรกิจ
อืÉนในกลุ่มบรษิัท และสนบัสนนุเป้าหมายการลดการปล่อยคารบ์อนของกลุ่มบรษิัท 

 

1.5.8 โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัใหม่ 
 

รายชืÉอผูถื้อหุน้ 10 รายแรกของบริษัทใหม่ภายหลงัจากการจดทะเบียนการควบบริษัทกับกระทรวงพาณิชยจ์ะเป็นดงันี Ê ทัÊงนี Ê 
ภายใตส้มมติฐานทีÉระบทุา้ยตาราง 
 

ลาํดับ ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุน้ (ร้อยละ) 
1 บรษิัท นํÊาตาลมิตรผล จาํกดั 8.7 

2 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จาํกดั 7.5 

3 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 3.1 

4 นาย ดิเรก วินิชบตุร 2.3 

5 นาย ประทีป ตัÊงมติธรรม 2.3 

6 นาย อิสระ ว่องกศุลกิจ 1.8 

7 RAFFLES NOMINEES (PTE) LIMITED 1.4 

8 กองทนุรวม วายภุกัษ์หนึÉง 1.3 

9 บรษิัท ทีเอ็มอี แคปิตอล จาํกดั 1.2 

10 นาย กมล ว่องกศุลกิจ 1.1 

ทีÉมา: สารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
หมายเหต:ุ (1)  ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ บริษัทใหม่จะมีหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายแลว้ทัÊงหมดจาํนวน 4,049,621,973 หุน้ โดยมี

 มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท ซึÉงเกิดจากการรวมทนุชาํระแลว้ของบริษัทฯ และ BPP 

(2)  การดาํเนินการจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้จะเป็นไปตามสารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ โดยมี
สมมติฐานว่าผูถ้ือหุน้ 10 รายแรกตามตารางขา้งตน้ไม่ขายหุน้ของตนเองใหแ้ก่บริษัทฯ ในธุรกรรมการรับซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป 
(General Offer)  

(3)  ผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้นของบริษัทฯ ไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอหุน้ในการรบัซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้นของบริษัทฯ 
(4) ผูถ้ือหุน้ปัจจุบันของบริษัทฯ และสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เป็นขอ้มูล ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 และผูถ้ือหุน้ปัจจุบนัของ 

 BPP และสดัส่วนการถือหุน้ใน BPP เป็นขอ้มูล ณ วนัทีÉ 10 ตลุาคม 2568 

 

1.5.9 โครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทใหม่ 

 

คณะกรรมการของบรษิัทใหม่จะดาํเนินการพิจารณาแต่งตัÊงโดยทีÉประชมุผูถื้อหุน้รว่มระหว่างผูถื้อหุน้ของ บรษิัทฯ และผูถื้อหุน้
ของ BPP ซึÉงเป็นขัÊนตอนสดุทา้ยของธุรกรรมการควบบริษัท ตามมาตรา 148 แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ก่อนการจดทะเบียน
จดัตัÊงบรษิัทใหม่ โดยคณะกรรมการของบริษัทใหม่จะประกอบดว้ย ผูท้ีÉมีคุณสมบตัิในการดาํรงตาํแหน่งกรรมการตาม พ.ร.บ. 
บริษัทมหาชน พระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (ตามทีÉไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) (“พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์”) 
ตลอดจนหลกัเกณฑข์องคณะกรรมการกาํกับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
รวมถึงโครงสรา้งคณะกรรมการของบรษิัทใหม่จะมีสดัส่วนของกรรมการอิสระไม่นอ้ยกว่า 1 ใน 3 ของจาํนวนกรรมการทัÊงหมด 
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และมีจาํนวนไม่นอ้ยกว่า 3 คนตามหลกัเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ และบรษิัทใหม่จะพิจารณาแต่งตัÊง
คณะกรรมการชุดย่อย ซึÉงรวมถึงคณะกรรมการตรวจสอบ ซึÉงจะตอ้งมีกรรมการจาํนวนไม่นอ้ยกว่า 3 คน และเป็นกรรมการ
อิสระทัÊงหมด 3 คน และคณะกรรมการชดุย่อยอืÉน 

 

1.5.10 ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนทีÉสาํคัญของบริษทัใหม่ 

 

ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของบริษัทใหม่ จดัทาํร่วมกันโดยผูบ้ริหารของบริษัทฯ และผูบ้ริหารของ BPP เพืÉอวตัถุประสงค์
ของธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP โดยขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของบริษัทใหม่ประกอบดว้ย งบแสดง
ฐานะทางการเงินรวมเสมือน ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และ ณ วันทีÉ 30 กันยายน 2568 และงบกาํไรขาดทุน
เบ็ดเสรจ็รวมเสมือนสาํหรบัปีสิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และสาํหรบังวดเกา้เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2567 

และ 2568 (“ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือน”) ทัÊงนี Ê ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนดงักล่าวจดัทาํโดยมีสมมติฐานหลกัทีÉใชใ้น
การจดัทาํขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ดงันี Ê 
 

(1) ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนว่าการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 มกราคม 2566 

(2) นโยบายการบญัชีทีÉใชใ้นการจดัทาํขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนเป็นนโยบายการบญัชีเดียวกันกบันโยบายการบัญชี
ทีÉบริษัทฯ และ BPP ใชใ้นการจดัทาํงบการเงินรวมทีÉตรวจสอบแลว้สาํหรบัปีสิ ÊนสุดวนัทีÉ  31 ธันวาคม 2567 และงบ
การเงินรวมทีÉสอบทานแลว้สาํหรับงวด  9 เดือนแรกปี 2568 ตามมาตรฐานการรายงาน International Financial 

Reporting Standards (IFRS) 

(3) ฝ่ายจดัการพิจารณาแลว้เห็นว่าการควบบริษัทเป็นการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคุมเดียวกัน  จึงไม่ใช่การรวมธุรกิจ
ตามทีÉนิยามไวใ้นมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัทีÉ 3 เรืÉอง การรวมธุรกิจ ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนจึงได้
จดัทาํขึ Êนโดยเป็นการรวมส่วนไดเ้สียของบริษัททีÉมารวมกัน สินทรพัย ์หนีÊสิน และส่วนของเจา้ของของแต่ละบริษัท
รวมกันดว้ยมลูค่าตามบญัชีทีÉบนัทึกไวโ้ดยการตดัรายการระหว่างกนัทีÉสาํคญัออก  และไม่เกิดค่าความนิยมจากการ
ควบบรษิัท โดยสดัส่วนของส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุ (NCI) ก่อนการควบบรษิัททีÉรอ้ยละ 21.34 ซึÉงเป็นสดัส่วน
ของส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุมของ BPP ซึÉงบริษัทฯ ถือหุน้อยู่รอ้ยละ 78.66 ไดม้ีการปรบัปรุงเสมือนไม่มีการ
จดัสรรผลการดาํเนินงานทางการเงินใหแ้ก่ส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุม ทัÊงก่อนและหลงัการควบบรษิัท (ณ วนัทีÉ 
1 มกราคม 2566)  

(4) ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน มีสมมติฐานว่าไดม้ีการลดทุนจดทะเบียนทีÉยงัไม่ชาํระของ  BPP จาํนวน 53,470,300 

หุน้ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 มกราคม 2566 ส่งผลใหท้นุจดทะเบียนของ BPP ลดลงจาก 3,101,202,000 หุน้ เป็น 3,047,731,700 

หุน้ ซึÉงมลูค่าเท่ากบัทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ 

(5) ขาดทนุทางภาษียกไปจะสามารถนาํไปใชป้ระโยชนใ์นจาํนวนทีÉคาดว่าจะไดใ้ชป้ระโยชนก์่อนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็
เท่านัÊน ยอดคงเหลือของสินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชีทีÉเกิดจากขาดทนุสะสมทางภาษีทีÉยงัไม่ไดใ้ชข้องบรษิัทฯ 

และ BPP ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 มกราคม 2566 จะถกูตดัจาํหน่ายออกไป 

(6) ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือนไม่ไดส้ะท้อนธุรกรรมทีÉอาจเกิดขึ Êนในอนาคตก่อนการควบบริษัทแลว้เสร็จดังนี Ê (ř) 
ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และ (Ś) ธุรกรรมการจาํหน่ายเงินลงทนุใน BKV-BPP โดยบรษิัท
ย่อยของ BPP 
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(7) สกุลเงินทีÉใชใ้นการจดัทาํเป็นสกลุเงินเหรียญสหรฐั (เช่นเดียวกบับริษัทฯ) อย่างไรก็ตาม อาจมีการพิจารณาสกลุเงิน
ทีÉใช้ในการดาํเนินงานสาํหรับบริษัทใหม่  เนืÉองจากการเปลีÉยนแปลงรายการเหตุการณ์และสถานการณ์ต่างๆ  ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกับการดาํเนินงาน (ปัจจุบนัสกลุเงินทีÉใชใ้นการดาํเนินงานและใชใ้นการจดัทาํงบการเงินของบริษัทฯ ไดแ้ก่
สกลุเงินเหรียญสหรฐั ขณะทีÉ BPP เป็นสกลุเงินบาท) 

(8) สมมติฐานทีÉเกีÉยวขอ้งกบัอตัราแลกเปลีÉยน 

- อัตราแลกเปลีÉยนทีÉใช้ในการแปลงสินทรัพย์และหนีÊสินของบริษัทใหม่เป็นอัตราเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลีÉยนทีÉใชใ้นการแปลงค่ารายการในงบการเงินของบรษิัทฯ 

- สาํหรบัการจดัทาํยอดยกมา ณ วันเริÉมตน้ของการควบบริษัท ใชอ้ัตราแลกเปลีÉยน ณ วันทีÉเกิดรายการใน
อดีต ในการแปลงค่าสาํหรบัรายการในส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (ไดแ้ก่ ทุนจดทะเบียน ส่วนเกินทุน และ
ทุนสํารองตามกฎหมาย)  เพืÉอเป็นสกุลเงินเหรียญสหรัฐ  ในส่วนกําไรสะสม  ทุนสํารองอืÉน  ๆ และ
องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของผูถื้อหุน้ ใชอ้ตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉเกิดรายการในอดีต (Historical Rate) ซึÉง
เป็นหลกัการเดียวกนักบัทีÉใชใ้นการแปลงค่างบการเงินของ BPP เพืÉอจดัทาํงบการเงินรวมของบรษิัทฯ 

- ไม่มีการปรบัปรุงผลต่างของอตัราแลกเปลีÉยนจากการแปลงค่ารายการทางการเงินในงบกาํไรขาดทนุ  (PL) 

และไม่มีการปรบัปรุงยอดสะสมผลต่างของอตัราแลกเปลีÉยนจากการแปลงค่างบการเงินในกาํไรขาดทุน
เบ็ดเสรจ็อืÉน (OCI) สาํหรบังบการเงินของ BPP ทีÉนาํมาควบรวม 

- บริษัทฯ และบริษัทใหม่ ยังคงใช้นโยบายการบัญชีป้องกันความเสีÉยงของเงินลงทุนสุทธิในหน่วยงาน
ต่างประเทศ (Net Investment Hedge) ของเงินลงทุนสทุธิใน BPP จาํนวน 20,000 ลา้นบาท แมว้่ามีการ
ควบบรษิัท ทัÊงนี Ê รายการนีÊอยู่ระหว่างการศกึษาการตีความตามมาตรฐานการบญัชีทีÉเกีÉยวขอ้ง 

- ไม่มีการรบัรูภ้าษีเงินไดร้อการตดับญัชีเพิÉมเติม จากการใชส้มมติฐานการแปลงค่าสกลุเงินบาททีÉใชใ้นการ
จดัทาํบญัชีของ BPP เป็นสกลุเงินเหรียญสหรฐั แมว้่าสกลุเงินทีÉใชใ้นการยืÉนภาษีเป็นสกลุเงินบาท 

 

1.5.10.1 ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนทีÉสาํคัญ (Pro-forma consolidated financial highlights) 

 

ขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนทีÉสาํคัญของบริษัทใหม่ สาํหรบัปีสิ ÊนสุดวันทีÉ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และสาํหรบังวด 9 

เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2567 และ 2568 เป็นดงันี Ê 
 

ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนในสกุลเงนิเหรียญสหรัฐ 

(หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ  
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืÉน) 

สาํหรับปีสิÊนสุดวนัทีÉ  
31 ธนัวาคม 

สาํหรับงวดเก้าเดอืนสิÊนสุด
วันทีÉ 30 กนัยายน 

2566 2567 2567 2568 

งบแสดงฐานะทางการเงนิเสมอืน 

สินทรพัยร์วม 13,000 12,399  13,394  
หนีÊสินรวม 8,172 7,698  8,467  
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 4,828 4,701  4,927  
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบรษิัท 4,128 3,630  3,767  
งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จรวมเสมือน 
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(หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ  
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืÉน) 

สาํหรับปีสิÊนสุดวนัทีÉ  
31 ธนัวาคม 

สาํหรับงวดเก้าเดอืนสิÊนสุด
วันทีÉ 30 กนัยายน 

2566 2567 2567 2568 

รายไดร้วม 5,083 5,148 3,780 3,879  
กาํไรขัÊนตน้ 1,418 1,248 900  817  
กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงินและค่าใชจ้่าย
ภาษีเงินได ้(EBIT) 

864 585 440 308 

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงิน คา่ใชจ้า่ยภาษี
เงินได ้คา่เสืÉอมราคา และค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) 

1,487 1,326 1,017  863  

กาํไรสทุธิ 372 111 149  59  
กาํไรสทุธิส่วนทีÉเป็นของบรษิัทใหม่ 192 (14) 62  9  
กาํไรต่อหุน้ (เหรียญสหรฐั) 0.05 (0.00) 0.02  0.00  

ทีÉมา: สารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
 

ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนในสกุลเงนิบาท 

(หน่วย: ล้านบาท  
ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืÉน) 

สาํหรับปีสิÊนสุดวนัทีÉ  
31 ธนัวาคม 

สาํหรับงวดเก้าเดอืนสิÊนสุด
วันทีÉ 30 กนัยายน 

2566 2567 2567 2568 

งบแสดงฐานะทางการเงนิเสมอืน 

สินทรพัยร์วม 444,913 421,427  432,627 

หนีÊสินรวม 279,689 261,640  273,480 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 165,223 159,787  159,147 

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบรษิัท 141,284 123,363  121,667 

งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จรวมเสมือน 

รายไดร้วม 176,955 181,549 135,022 128,421 

กาํไรขัÊนตน้ 49,293 43,991 32,160 27,060 

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงินและค่าใชจ้่าย
ภาษีเงินได ้(EBIT) 

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

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนตน้ทนุทางการเงิน คา่ใชจ้า่ยภาษี
เงินได ้คา่เสืÉอมราคา และค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) 

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

กาํไรสทุธิ 12,763 4,060 5,341 1,923 

กาํไรสทุธิส่วนทีÉเป็นของบรษิัทใหม่ 6,552 (336) 2,244 268 

กาํไรต่อหุน้ (บาท) 1.62 (0.08) 0.55 0.07 

ทีÉมา: สารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
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1.5.10.2 อัตราส่วนทางการเงนิทีÉสาํคัญ (Key Financial Ratio) 

 

อตัราส่วนทางการเงินทีÉสาํคญัของบริษัทใหม่ อา้งอิงจากงบแสดงฐานะทางการเงินรวมเสมือน และงบกาํไร ขาดทุนเบ็ดเสรจ็
รวมเสมือนสาํหรบัปีสิ ÊนสุดวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2566 และ 2567 และสาํหรบังวดเกา้เดือนสิ ÊนสุดวนัทีÉ 30 กันยายน 2567 และ 
2568 เป็นดงันี Ê 
 

อัตราส่วนทางการเงนิ หน่วย 
สาํหรับปีสิÊนสุดวนัทีÉ  

31 ธนัวาคม 

สาํหรับงวดเก้าเดอืนสิÊนสุด
วันทีÉ 30 กนัยายน 

2566 2567 2567 2568 

อตัรากาํไรขัÊนตน้ % 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 

อตัรากาํไรสทุธิ % 7.2 2.2 4.0 1.5 

อัตรากําไรสุทธิส่วนทีÉ 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) 

อตัราส่วนหนีÊสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(3) เท่า 1.7 1.6 n/a 1.7 

อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้(4) เท่า 

0.8 0.7 n/a 0.8 

อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊยต่อทนุ(5) เท่า 5.5 5.2 n/a 5.4 

อัตรา ส่วนหนีÊสินทีÉ มี ภาระดอกเบี Êย ต่ อ 

EBITDA(6) 
เท่า 

4.3 4.4 n/a 5.6 

ทีÉมา: สารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ 
หมายเหต:ุ (1) คาํนวณจาก กาํไรสทุธิ (รายปี) / สนิทรพัย์รวม (เฉลีÉย) 

 (2) คาํนวณจาก กาํไรสทุธิส่วนทีÉเป็นของบริษัท (รายปี) / ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม (เฉลีÉย) 

 (3) คาํนวณจาก หนี Êสนิ / ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม 

 (4) คาํนวณจาก หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êยสทุธิ / ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม  

 (5) คาํนวณจาก หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย / ทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ 
 (6) คาํนวณจาก หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย (เฉลีÉย) / EBITDA 
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1.6 เงืÉอนไขของการเข้าทาํธุรกรรมการควบบริษัท 

 

ธุรกรรมการควบบริษัทจะดาํเนินการใหเ้สร็จสิ Êนสมบูรณไ์ดก้็ต่อเมืÉอเงืÉอนไขตามทีÉระบุไวใ้นสญัญาควบบริษัทระหว่างบรษิัทฯ 
และ BPP ไดส้าํเรจ็ลลุ่วงลง หรือไดร้บัการยกเวน้หรือผ่อนผนัจากคู่สญัญาทีÉเกีÉยวขอ้ง โดยเงืÉอนไขทีÉสาํคญัมีดงัต่อไปนีÊ 
 

(1) ทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP มีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท และวาระอืÉน ๆ  ทีÉเกีÉยวขอ้ง โดยมติอนมุตัิ
ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป  

(2) บรษิัทฯ ไดด้าํเนินการเพิÉมทนุจดทะเบียนของบรษิัทฯ จาก 10,018,902,725 บาท เป็น 10,018,902,730 บาท 

(3) BPP ไดด้าํเนินการลดทนุจดทะเบียนเพืÉอทาํใหท้นุจดทะเบียนของ BPP เท่ากบัทนุชาํระแลว้ของ BPP 

(4) การรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น (หากมี) ตามหลกัเกณฑท์ีÉกาํหนดภายใต ้พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ไดด้าํเนินการแลว้เสรจ็ 

(5) ไม่มี เ จ้าห นีÊคัดค้าน ธุรกรรมการควบบริษัท  หรือในกรณีทีÉ มี เ จ้าห นีÊคัดค้าน ธุรกรรมการควบบริษั ท  
บริษัทฯ และ BPP (แลว้แต่กรณี) ไดด้าํเนินการเกีÉยวกับหนี Êของเจา้หนีÊทีÉคดัคา้นดังกล่าวตามหลักเกณฑท์ีÉกาํหนด
ภายใต ้พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 

(6) บริษัทฯ BPP และบริษัทในกลุ่มของทัÊงบริษัทฯ และ BPP ไดด้าํเนินการใด ๆ ซึÉงรวมถึงการไดร้ับอนุญาต ความ
เห็นชอบ ความยินยอม และ/หรือ การผ่อนผนัทัÊงหมดจากหน่วยงานราชการ หน่วยงานกาํกบัดแูลทีÉเกีÉยวขอ้ง เจา้หนีÊ
สถาบนัการเงิน เจา้หนีÊสญัญาทางการเงิน หรือคู่สญัญารายใด ๆ อนัจาํเป็นหรือเกีÉยวเนืÉองกบัธุรกรรมการควบบริษัท 

ตามกฎหมาย หรือตามทีÉระบุไวใ้นสัญญาหรือเอกสารทีÉเกีÉยวขอ้ง  และการอนุญาต ความเห็นชอบ ความยินยอม 

และ/หรือ การผ่อนผนั ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(7) บริษัทฯ และ BPP ไดบ้รรลุข้อตกลงร่วมกันเกีÉยวกับแผนการ  นโยบาย และการแต่งตัÊงผู้บริหารของบริษัทใหม่ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท 

(8) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP มีการประชุมร่วมกันและมีมติอนุมตัิเรืÉองต่าง ๆ อนัจาํเป็นในธุรกรรมการ
ควบบริษัทตามวาระการประชุมทีÉกาํหนดและภายในระยะเวลาทีÉกฎหมายกาํหนด  โดยมติอนุมตัิดงักล่าวไม่ไดถู้ก
เพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(9) ในระยะเวลาหนึÉงปีก่อนวนัทีÉลงนามในสญัญาการควบบรษิัท ไม่มีการผิดคาํรบัรองทีÉเป็นสาระสาํคญั หรือการปกปิด
ข้อมูลในแบบแสดงข้อมูลประจาํปี รายงานประจาํปี หรือสารสนเทศทีÉแจ้งต่อสาธารณะโดยบริษัทฯ  และ BPP 

(แลว้แต่กรณี) เกีÉยวกับขอ้เท็จจริงหรือเหตุการณท์ีÉมีผลกระทบในทางลบอันส่งผลใหเ้กิดหรืออาจส่งผลใหเ้กิด  (ก) 
ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนัยสาํคญัต่อความสาํเร็จของธุรกรรมการควบบริษัท  หรือ (ข) ผลกระทบอย่าง
รา้ยแรงหรืออย่างมีนยัสาํคญัต่อการดาํเนินธุรกจิ ฐานะการเงิน หรือทรพัยสิ์นของบรษิัทฯ BPP หรือบรษิัทในกลุ่มของ
ทัÊงบรษิัทฯ และ BPP 

(10) ไม่มีเหตุการณห์รือการเปลีÉยนแปลงใด ๆ  (รวมถึงการเปลีÉยนแปลงใด ๆ  ทีÉอาจเกิดขึ Êน) อนัมีหรืออาจส่งผลใหเ้กิดผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบบรษิัท หรือผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สญัญา (หรือบรษิัทย่อย) 

(11) ไม่มีการผิดขอ้ตกลง ภาระผกูพนั หรือหนา้ทีÉตามทีÉกาํหนดไวใ้นสญัญาการควบบรษิัทเกิดขึ Êน 
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1.7 กําหนดวันประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบริษัทฯ และวันกาํหนดรายชืÉอผู้ถือหุ้นทีÉมีสิทธิเข้า
ร่วมประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครัÊงทีÉ 1/2569 

 

ทีÉประชมุคณะกรรมการบรษิัทมีมติกาํหนดวนัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ในวนัพฤหสับดีทีÉ 29 มกราคม 2569 เวลา 
9.30 น. ในรูปแบบการประชุมผ่านสืÉออิเล็กทรอนิกส ์(E-Meeting) และกาํหนดใหว้ันทีÉ 26 ธันวาคม 2568 เป็นวันกาํหนด
รายชืÉอผูถื้อหุน้ทีÉมีสิทธิเขา้รว่มประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 (Record Date) 

 

1.8 ทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 

เพืÉอใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไดร้บัขอ้มูลทีÉครบถว้นและเพียงพอประกอบการพิจารณาธุรกรรมการควบบริษัท ตามหลักการ
กาํกับดูแลกิจการทีÉดีและพ.ร.บ. หลักทรพัยฯ์ บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัÊง บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกัด ซึÉงเป็นทีÉปรกึษา
ทางการเงินทีÉอยู่ในบญัชีรายชืÉอทีÉสาํนกังาน ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ เป็นทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ ( IFA) เพืÉอทาํหนา้ทีÉให้
ความเห็นเกีÉยวกับธุรกรรมการควบบริษัท เพืÉอให้ผู้ถือหุน้ไดร้บัขอ้มูลทีÉครบถว้นและเพียงพอประกอบการพิจารณาอนุมัติ
ธุรกรรมการควบบรษิัท 

 

ในการนีÊ บรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้
ข่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมืÉอวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 และเนืÉองจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General 

Offer) จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP โดยบริษัทฯ ซึÉงมีระยะเวลาดาํเนินการรบัซื ÊอตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ธันวาคม ถึงวนัทีÉ 23 ธันวาคม 
2568 ไดเ้สร็จสิ Êนแลว้ โดยภายหลังธุรกรรมการรับซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) เสร็จสิ Êน สัดส่วนการถือหุ้นของ 
BANPU ใน BPP ไดเ้พิÉมขึ Êน จากเดิมทีÉถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจาํนวนหุน้
จดทะเบียนชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 12 กนัยายน 2568) เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 2,775,659,603 หุน้ คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 26 ธันวาคม 2568) อีก
ทัÊง บริษัทฯ ไดม้ีการประกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมืÉอวนัทีÉ 
26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ตามทีÉกล่าวไวข้า้งตน้นัÊน 

 
ดว้ยเหตุนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดท้าํการปรับปรุงรายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี Ê โดย
พิจารณาถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสรจ็สมบรูณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการ
แลกหุน้เพืÉอการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BPP เพืÉอประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
ในการอนมุตัิการเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Ê 
 

1.9 ข้อมูลอืÉนใดทีÉมีหรือจะมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชนข์องผู้ถือหุ้น หรือต่อการตัดสินใจในการลงทุน หรือ
ต่อการเปลีÉยนแปลงในราคาของหลักทรัพยจ์ดทะเบียนของบริษัทฯ 

 

ปัจจัยสาํคัญทีÉอาจมีผลกระทบต่อสิทธิและผลประโยชนข์องผูถื้อหุ้น การตัดสินใจ การเปลีÉยนแปลงในราคาหลักทรพัยจ์ด
ทะเบียนของบรษิัทฯ จากผลของธุรกรรมการควบบรษิัท มีดงัต่อไปนีÊ 
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1.9.1 ความเสีÉยงเกีÉยวกับหนังสืออนุญาต ใบอนุญาต สทิธิและสทิธิประโยชนอ์ืÉน ๆ 

 

บริษัททีÉควบกันทัÊงสองบริษัทอาจมีการไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ ทีÉไดร้บัจากหน่วยงาน
ราชการในการดาํเนินธุรกิจของบริษัทในปัจจุบัน แมว้่า หนังสืออนุญาตและใบอนุญาต ตลอดจนสิทธิ และสิทธิประโยชน์
ดงักล่าวจะมีการโอนไปยงับริษัทใหม่โดยผลของกฎหมาย แต่บริษัททีÉควบกันหรือบริษัทใหม่อาจจะตอ้งดาํเนินการยืÉนคาํขอ
เพืÉอแกไ้ขหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาต ขอออกหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาตฉบบัใหม่ รวมถึงหนงัสือรบัทราบสิทธิและสิทธิ
ประโยชน์ดังกล่าวในนามของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการทีÉเกีÉยวขอ้ง ทัÊงนี ÊบริษัททีÉ ควบกันจะสามารถเริÉมดาํเนินการ
ดังกล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการภายหลังจากทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัท และทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัททีÉควบกันทัÊงสอง
บริษัทมีมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทแลว้ ดังนัÊน จึงมีความเสีÉยงในกรณีทีÉหน่วยราชการทีÉเกีÉยวข้องอาจปฏิเสธคาํขอ
ดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรม
ควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

 

1.9.2 ความเสีÉยงด้านภาษ ี

 

การควบบริษัททีÉไดด้าํเนินการตามหลักเกณฑแ์ละเงืÉอนไขทีÉกาํหนดไวใ้น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ประมวลรษัฎากร พระราช
กฤษฎีกา ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบตัิของกรมสรรพากรทีÉเกีÉยวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้
ภาษีอากรต่างๆ จากการควบบรษิัทดงักล่าว ดงันัÊน บริษัทฯ และ BPP ตลอดจนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP จะ
ไดร้บัสิทธิยกเวน้ภาษีอากรทีÉเกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัทตามบทบญัญัติในประมวลรษัฎากร ซึÉงรวมถึงการยกเวน้ภาษี
เงินไดใ้หแ้ก่ผูถื้อหุน้สาํหรบัผลประโยชนท์ีÉไดร้บัจากการควบบริษัทเนืÉองจากการโอนหุ้นทีÉถืออยู่ในบริษัทฯ หรือ BPP เพืÉอแลก
กับหุน้ในบริษัทใหม่ ในส่วนทีÉตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกว่าเงินทุน ทัÊงนี Ê การยกเวน้ภาษีอากรใหแ้ก่บริษัททีÉควบเขา้กัน และการ
ยกเวน้ภาษีเงินไดใ้หแ้ก่ผูถื้อหุน้สาํหรบัผลประโยชนท์ีÉผูถื้อหุน้ไดร้บัจากการควบบรษิัท บรษิัททีÉควบเขา้กนัจะตอ้งไม่เป็นลกูหนีÊ
ภาษีอากรคา้งต่อกรมสรรพากร ณ วนัทีÉควบบริษัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกันหนี Êภาษีอากรคา้งนัÊนไวต้่อกรมสรรพากรแลว้ 
ซึÉง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนี Êภาษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากรคา้งชาํระต่อกรมสรรพากร
แต่อย่างใด 

 

เมืÉอการควบบริษัทสาํเร็จแลว้ บริษัทฯ และ BPP จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล แต่ทัÊงบริษัทฯ และ BPP ยงัคงมีหนา้ทีÉ
และความรบัผิดชอบทางภาษีอากรสาํหรบัรอบปีภาษีทีÉยงัไม่หมดอายคุวามก่อนสิ Êนสภาพนิติบุคคล ทัÊงนี Ê บริษัทใหม่ทีÉเกิดขึ Êน
จากการควบบริษัทยงัตอ้งรบัภาระหนีÊสินทีÉอาจเกิดจากการถูกตรวจสอบภาษีและประเมินภาษีอากรของบริษัทฯ และ/หรือ 
BPP (หากมี) อย่างไรก็ดี ทีÉผ่านมาทัÊงบริษัทฯ และ BPP ไม่ไดม้ีประเด็นดา้นภาษีอากรหรือข้อพิพาททางภาษีอากรกับ
กรมสรรพากรและหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้งแต่อย่างใด 

 

สาํหรบัผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท (ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุน้ทีÉเป็นนิติบคุคลหรือบคุคลธรรมดา) มีโอกาสทีÉจะตอ้งเสีย
ภาษีเงินไดใ้นส่วนของกาํไรจากการขายหุ้น (capital gains) เนืÉองจากการรับซื Êอหุ้นจากผู้ถือหุ้นทีÉคัดคา้นอาจเป็นการ
ดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอืÉนใด ตามทีÉผูร้บัซื Êอหุน้จะพิจารณาเห็นสมควร ซึÉงหากเป็นการดาํเนินการนอก
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นทัÊงทีÉเป็นนิติบคุคลและบคุคลธรรมดาจะมีภาระภาษีเงินได้จากกาํไร (capital gain tax) ทีÉ
เกิดจากการขายหุน้ดงักล่าว 
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1.9.3 ผลกระทบอนัเกีÉยวเนืÉองกับการซืÊอหุ้นจากผู้ถือหุ้นทีÉคดัค้าน 

 

เนืÉองดว้ยบทบญัญัติมาตรา 146 วรรคสอง ของพ.ร.บ. มหาชน ไดก้าํหนดใหบ้ริษัททีÉจะควบเขา้กันจะตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซื Êอหุน้
จากผูถื้อหุน้ซึÉงเขา้ประชมุและออกเสียงคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท และทีÉประชมุคณะกรรมการบรษิัทไดอ้นมุตัิให ้BMC ซึÉง
เป็นบริษัทย่อยทีÉบริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ซึÉงไดแ้สดงความประสงคท์ีÉจะเขา้เป็นผูร้บัซื Êอหุ้นจากผูถื้อหุน้ทีÉคัดคา้นของทัÊง  

บรษิัทฯ และ BPP เป็นผูร้บัซื Êอหุน้ดงักล่าว โดยเป็นไปตามขอ้กาํหนดและเงืÉอนไขของ BMC 

 

อย่างไรก็ตาม การดาํเนินการดังกล่าวจะก่อให้เกิดการถือหุ้นไขวร้ะหว่าง BMC และบริษัทฯ เนืÉองจาก BMC จะถือหุ้นของ 
บริษัทฯ ภายหลังการรบัซื Êอหุน้ของบริษัทฯ จากผูถื้อหุน้ทีÉคัดคา้นการควบบริษัท และต่อมาภายหลังการควบบริษัทแลว้เสร็จ 
BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบรษิัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้บรษิัท และ/หรือ BPP โดยมีเหตจุาํเป็นและ
สมควรตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบรษิัท อย่างไรก็ดี สถานะการถือหุน้ไขวน้ี Êจะเกิดขึ Êนเป็นการชัÉวคราว โดยบรษิัท
ใหม่มีแผนทีÉจะดาํเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขวด้งักล่าวภายหลงัการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยวิธีการลดทนุ
จดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ โดยการลดจาํนวนหุน้สามัญเฉพาะส่วนทีÉถือโดย BMC หรือดาํเนินการอืÉนใดอนั
เป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ีÉเกีÉยวขอ้ง เพืÉอยกเลิกการถือหุน้ไขว ้ทาํใหบ้ริษัทใหม่มีคุณสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑ์
การดาํรงสถานะของบริษัทจดทะเบียนต่อไป โดยคาดว่าจะสามารถดาํเนินการใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน
นบัจากวนัทีÉบรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 

 

1.9.4 ผลกระทบจากการจัดสรรหุน้ในบริษทัใหม่ 
 

ในการดาํเนินธุรกรรมการควบบรษิัท จะมีการจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบรษิัทฯ และ BPP (ไม่รวมบรษิัทฯ) 
ในอตัราส่วนทีÉแตกต่างกัน ดงันัÊน การจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยการคาํนวณตามอตัราส่วนดงักล่าวอาจมีเศษหุน้ในบริษัท
ใหม่ทีÉจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึÉงจะปัดเศษหุน้นัÊนทิ Êง ในการนีÊ ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณ
ทีÉไม่สามารถซื Êอขายบนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot) เนืÉองจากกระดานหลกัจะซื Êอขายหุน้เป็นจาํนวนเท่าของ 100 หุน้ขึ Êนไป 
การซื Êอขายหุน้บนกระดาน Odd Lot มีสภาพคล่องนอ้ยกว่า และปกติจะซื ÊอขายในราคาทีÉต ํÉากว่าราคาซื Êอขายหุน้บนกระดาน
หลกั ทาํใหผู้ถื้อหุน้ทีÉไดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าวอาจไดร้บัผลกระทบได  ้

 

1.9.5 ผลกระทบจากค่าใช้จ่ายทีÉเกดิขึÊนจากการดาํเนินตามแผนการปรับโครงสร้างภายในกลุ่มบริษัท 

 

บริษัทฯ จะมีภาระค่าใชจ้่ายจากการดาํเนินการตามขัÊนตอนทีÉเกีÉยวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท เช่น ค่าใชจ้่ายทีÉอาจเกิดขึ Êน
ในกรณีทีÉมีเจา้หนีÊคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท ค่าใชจ้่ายในการจดัการประชมุผูถื้อหุน้รว่มระหว่างผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผู้
ถือหุน้ของ BPP ค่าใชจ้่ายในการยืÉนคาํขอใหร้บัหลกัทรพัยข์องบรษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นตน้ ซึÉงภาระค่าใชจ้่าย
ในแต่ละขัÊนตอนดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อผลกาํไรของบรษิัทฯ (รวมถึงบรษิัทใหม่ ภายหลงัธุรกรรมควบบรษิัทแลว้เสรจ็) ซึÉง
บริษัทฯ จะใชค้วามพยายามอย่างดีทีÉสุดในการบริหารจัดการและควบคุมค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งดังกล่าวเพืÉอประโยชนข์อง  

บรษิัทฯ ต่อไป 
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ส่วนทีÉ 2 ความสมเหตสุมผลของธุรกรรมการควบบริษทั 

 

2.1 วัตถุประสงคใ์นการควบบริษัท 

 

บรษิัทฯ มีวตัถปุระสงคใ์นการควบบรษิัท เพืÉอเป็นการปรบัโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจใหม้ีความคล่องตวัและความพรอ้มในการสรา้ง
โอกาสในการเติบโต โดยมีเป้าหมายเพืÉอสนบัสนุนการดาํเนินกลยุทธ ์Energy Symphonics กล่าวคือ การผสานพลงังานทีÉ
หลากหลาย เพืÉอการเปลีÉยนผ่านพลงังานทีÉยัÉงยืน โดยโครงสรา้งการจดทะเบียนในปัจจบุนัของกลุ่มบรษิัทยงัไม่เอื Êอต่อการสรา้ง
มลูค่าเพิÉมไดอ้ย่างเต็มศกัยภาพ การปรบัโครงสรา้งครัÊงนี Ê จึงมีเป้าหมายเพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพของโครงสรา้งกลุ่มธุรกิจ และ
เพิÉมความคล่องตวัในการดาํเนินกลยทุธ ์พรอ้มปรบัตาํแหน่งทางธุรกิจ (Positioning) และทิศทางการเติบโตของแต่ละธุรกิจให้
มีความชัดเจน สอดคลอ้งกับช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน และเพิÉม
สดัส่วนกาํไรก่อนดอกเบีÊย ภาษี ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) จากธุรกิจทีÉไม่ใช่ถ่านหิน (Non-coal) โดยบรษิัทฯ 
คาดว่าธุรกรรมการควบบริษัทจะมีประโยชน์ต่อบริษัทฯ ในดา้นกลยุทธ์ โครงสรา้ง และการบริหารจัดการของกลุ่มบริษัท 
ดงัต่อไปนีÊ 

(1) เพิÉมขีดความสามารถในการขบัเคลืÉอนกลยทุธเ์พืÉอเพิÉมมลูค่าเพิÉม (Unlock Value) ทัÊงในดา้นความรว่มมือและการ
จัดสรรทรัพยากรภายในกลุ่มบริษัท ซึÉงบริษัทใหม่มีแผนจะปรับโครงสรา้งสินทรัพยข์องธุรกิจผลิตไฟฟ้าและ
พลงังาน เพืÉอใหม้ีโครงสรา้งธุรกิจและทิศทางการเติบโตทีÉชดัเจนมากยิÉงขึ Êน รองรบัการเติบโตภายใตโ้ครงสรา้งใหม ่

(2) ลดความซํÊาซอ้น (Simplify) ของโครงสรา้งและกระบวนการบรหิารงานของกลุ่มบรษิัท โดยการมีบรษิัทใหม่ เป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ เพียงแห่งเดียวจะทาํให้เกิดความคล่องตัวในการขยายธุรกิจ เพิÉม
ประสิทธิภาพการดาํเนินงาน และการบริหารทรพัยากรในระดบักลุ่ม (Group-level Portfolio Optimization) 

รวมถึงการรวมศูนยห์น่วยงานกลาง (Shared Service) และการรายงาน เพืÉอเพิÉมศกัยภาพในการเติบโตของ
ธุรกิจปัจจบุนั และรองรบัการลงทนุใหม่ในอนาคต 

(3) จัดโครงสรา้งเสาหลกัในการเติบโต (New Growth Pillars) ใหส้ามารถรองรบัความทา้ทายและโอกาสในช่วง
เปลีÉยนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) โดยมีการบริหารงานตามความเชีÉยวชาญเฉพาะดา้น และไดร้บั
การสนบัสนนุดา้นทรพัยากรและเงินทนุจากบรษิัทใหม่ 

 

2.2 การเปรียบเทยีบข้อดี ข้อด้อย และความเสีÉยงของธุรกรรมการควบบริษัท 

 

ข้อดีของธุรกรรมการควบบริษัท 

 

1. เพิÉมขีดความสามารถในการขับเคลืÉอนกลยุทธเ์พืÉอสร้างมูลค่าเพิÉม  
ธุรกรรมการควบบรษิัท จะช่วยให ้BANPU สามารถดาํเนินธุรกิจไดอ้ย่างเป็นองคร์วมมากยิÉงขึ Êน โดยครอบคลมุตัÊงแต่ธุรกิจตน้
นํÊา ซึÉง BANPU มีความเชีÉยวชาญในเหมืองถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เช่น โครงการเหมืองถ่านหินในอินโดนีเซีย ออสเตรเลีย 
จีน และมองโกเลีย รวมทัÊงแหล่งก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมริกา ไปจนถึงธุรกิจกลางนํÊา ทีÉเกีÉยวเนืÉองกับการจดัหาและขนส่ง
เชื Êอเพลิง และธุรกิจปลายนํÊา ซึÉง BPP มีบทบาทดา้นการผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าจากทัÊงพลังงานความรอ้นและพลังงาน
หมนุเวียน ทัÊงในประเทศไทย ญีÉปุ่ น จีน ลาว และสหรฐัอเมริกา เป็นตน้ โดยภายใตก้ลยทุธ ์Energy Symphonics แบ่งเป็น 4 

Pillars ดงันี Ê 
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Pillar 1:  ธุรกิจเหมืองยคุใหม่ (Next-Gen Mining Business) ยกระดบัการทาํเหมืองดว้ยเทคโนโลยี AI และเปลีÉยนผ่านสู่การ
ผลิตแรแ่ห่งอนาคตทีÉจาํเป็นต่อการเปลีÉยนผ่านพลงังาน 

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

Pillar 3:  ธุรกิจไฟฟ้าและธุรกิจทีÉเกีÉยวเนืÉอง (Power+ Business) รวมสินทรพัยโ์รงไฟฟ้าพลงังานพืÊนฐาน พรอ้มทัÊงขบัเคลืÉอน
ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน ระบบกกัเก็บพลงังานดว้ยแบตเตอรีÉ (BESS) และการซื Êอขายไฟฟ้า 

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

 

โดย BANPU มีเป้าหมายการปรบัโครงสรา้ง อนัไดแ้ก่การเพิÉม EBITDA เป็น 1.5 เท่า การลดสดัส่วน EBITDA ทีÉมาจากธุรกิจ
ถ่านหินใหต้ ํÉากว่ารอ้ยละ 50 และการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 และ 2 ใหล้ดลงรอ้ยละ 20 เพืÉอมุ่งสู่เป้าหมาย 
Net Zero ภายในปี 2593 

 

ธุรกรรมการควบบรษิัทในครัÊงนี Ê จะช่วยเปิดโอกาสให ้NewCo สามารถบรหิารจดัการห่วงโซ่คณุค่า (Value Chain) ไดอ้ย่างเป็น
องคร์วม ส่งผลใหส้ามารถกาํหนดทิศทางการลงทนุหรือบรหิารจดัการสินทรพัย ์ไดอ้ย่างสอดคลอ้งกบัเป้าหมายการเติบโตของ
กลุ่มบริษัท และสรา้งคุณค่าเพิÉมใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในระยะยาว สอดคลอ้งกับช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) 

เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน  
 

2. ช่วยลดความซับซ้อนของโครงสร้างการถือหุ้นและกระบวนการบริหารงานของกลุ่มบริษัท  
ธุรกรรมการควบบริษัท จะช่วยลดความซับซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ลดขัÊนตอนการปฏิบัติงานและการตัดสินใจหลาย
ระดับ นาํไปสู่ความคล่องตวัในการดาํเนินธุรกิจ ซึÉงจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิÉงขึ Êน โดย
ภายหลงัการเขา้ทาํรายการ BANPU และ BPP จะสิ Êนสภาพการเป็นนิติบุคคลเดิม และรวมกันเป็น NewCo ซึÉงจะเป็นเจา้ของ
ทรพัยสิ์น หนีÊสิน สิทธิ หนา้ทีÉ และความรบัผิดชอบทัÊงหมดของทัÊงสองบริษัท โดย NewCo จะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เพียงแห่งเดียว และอยู่ภายใตก้ารบริหารงานของคณะกรรมการเพียงชุดเดียว รวมถึงการบริหารจดัการและการ
จดัทาํรายงานในฐานะบรษิัทจดทะเบียนจะอยู่ภายใตก้ระบวนการเดียวกนั  
 

นอกจากนีÊ ธุรกรรมการควบบริษัทจะช่วยลดความซํÊาซอ้นของค่าใชจ้่ายในการกาํกับดูแลกิจการและการดาํรงสถานะเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถึงช่วยลดภาระหนา้ทีÉและค่าใชจ้่ายต่าง ๆ ทีÉอาจเกิดขึ Êนในอนาคตจากการเขา้ทาํ
รายการทีÉเขา้ข่ายรายการทีÉตอ้งจดัใหม้ีทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระและเรียกประชุมผูถื้อหุน้ตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
และสาํนกังาน ก.ล.ต. ของทัÊงสองบรษิัท รวมถึงค่าใชจ้่ายในการจดัการประชมุผูถื้อหุน้ เป็นตน้ 

 

3. การเติบโตของฐานะการเงนิและผลกาํไรของบริษัทใหม่  
ตามทีÉธุรกรรมการควบบริษัทจะทาํใหส่้วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุม ตามงบการเงินรวมของ BANPU จากการถือหุน้ใน BPP 

หมดไป ส่งผลให ้NewCo มีฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานรวมทีÉดีขึ Êน เมืÉอเปรียบเทียบกบังบการเงินรวมของ BANPU โดยมี
รายละเอียดดงัตารางเปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU และขอ้มลูทางการเงิน
รวมเสมือนของ NewCo สาํหรบัปีสิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2567 และงวด 9 เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ดงันี Ê 
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ตารางเปรียบเทยีบฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานระหว่าง 
งบการเงนิรวมของ BANPU และข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนของ NewCo 

(หน่วย: ล้านบาท ยกเวน้ระบุเป็นอย่างอืÉน) 

สาํหรับปี 

สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2567 

สาํหรับงวด เก้าเดอืน
สิÊนสุด 30 ก.ย. 2568 

BANPU NewCo BANPU NewCo 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

สินทรพัยร์วม 421,427 432,627 

หนีÊสินรวม 261,640 273,480 

ทนุชาํระแลว้ 10,019 40,496 10,019 40,496 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 159,787 159,147 

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบรษิัท 112,903 123,363 110,824  121,667  

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบรษิัทต่อหุน้ (บาท) 11.27 30.46 11.06 30.04 

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบริษัทต่อ 0.38242 หุน้/1 

ของ NewCo (บาท) 
 11.65  11.49 

งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จรวม 

รายไดร้วม 181,549 128,421 

กาํไรขัÊนตน้ 43,991 27,060 

กําไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 
(EBIT) 

20,808 10,152 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงิน  ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ ค่า
เสืÉอมราคา และค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) 

47,162 28,491 

กาํไรสทุธิ 4,060 1,923 

กาํไรสทุธิส่วนทีÉเป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของบรษิัทใหญ่ (682) (336) (373) 268 

กาํไรต่อหุน้ (บาท) (0.07) (0.08) (0.04) 0.07 

กาํไรต่อ 0.38242 หุน้/1 ของ NewCo (บาท)  (0.03)  0.03 

ทีÉมา:  สารสนเทศเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท ของบริษัทฯ และงบการเงินฉบบัตรวจสอบสาํหรบัปี 2567 และงบการเงนิฉบบัสอบทานสาํหรบั
งวด 9 เดอืน ปี 2568 ของ BANPU และการคาํนวณโดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหต:ุ /1  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ทีÉ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพืÉอใหส้ามารถ
เปรียบเทยีบกนัไดก้บักาํไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 

 

จากตารางขา้งตน้ ผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานเมืÉอเปรียบเทียบระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU กับ
ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo สามารถสรุปได ้ดงันี Ê 
 หลงัจากการควบบรษิัทแลว้ NewCo จะมีฐานทนุทีÉสงูขึ Êน จากทนุชาํระแลว้ของ BANPU ณ 30 กนัยายน 2568 เท่ากบั 

10,018.90 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 10,018.90 ลา้นหุน้ มลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และทุนชาํระแลว้ของ BPP ณ 
30 กนัยายน 2568 เท่ากบั 30,477.32 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 3,047.73 ลา้นหุน้ มลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท เป็น
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ทนุชาํระแลว้ของ NewCo ภายหลงัการควบรวม เท่ากบั 40,496.22 ลา้นบาท ประกอบดว้ย 4,049.62 ลา้นหุน้ มลูค่าทีÉ
ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 

 ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบริษัทจะสงูขึ Êน ทัÊงนี Ê อา้งอิงงบการเงินรวมฉบบัสอบทานสาํหรบังวด 9 เดือน สิ Êนสดุ 30 

กันยายน 2568 ของ BANPU ซึÉงมีส่วนของผูถื้อหุ้นส่วนทีÉเป็นของบริษัทเท่ากับ 110,824 ลา้นบาท ในขณะทีÉหาก
พิจารณาขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ภายหลังการควบรวมบริษัท สาํหรบัช่วงเวลาเดียวกัน กล่าวคือ 
งวด 9 เดือน สิ Êนสดุ 30 กันยายน 2568 พบว่า NewCo มีส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบริษัทเท่ากับ 121,667 ลา้น
บาท เพิÉมขึ Êน 10,843 ลา้นบาท เมืÉอเทียบกบังบการเงินรวมของ BANPU ก่อนการควบรวม 

 กาํไรสทุธิส่วนทีÉเป็นของผูถื้อหุน้บริษัทใหม่มีโอกาสเพิÉมขึ Êน ทัÊงนี Ê อา้งอิงงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบสาํหรบัปี 2567 
และงบการเงินฉบบัสอบทานสาํหรบังวด 9 เดือน ปี 2568 ของ BANPU พบว่ามีผลขาดทนุส่วนทีÉเป็นของผูเ้ป็นเจา้ของ
ของบริษัทใหญ่ เท่ากับ 682 ลา้นบาท และ 373 ลา้นบาท ตามลาํดบั ในขณะทีÉหากพิจารณาขอ้มูลทางการเงินรวม
เสมือนของ NewCo ภายหลงัการควบรวมบริษัท สาํหรบัช่วงเวลาเดียวกัน กล่าวคือ ในปี 2567 พบว่า NewCo มีผล
ขาดทุนสทุธิส่วนทีÉเป็นของบริษัทใหม่เท่ากับ 336 ลา้นบาท และมีผลกาํไรสทุธิส่วนทีÉเป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของบริษัท
ใหญ่ในงวด 9 เดือน ปี 2568 จาํนวนเท่ากบั 268 ลา้นบาท คิดเป็นการเพิÉมขึ Êนของกาํไรส่วนทีÉเป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของ
บริษัทใหญ่ในปี 2567 และงวด 9 เดือน ปี 2568 เท่ากับประมาณ 347 ลา้นบาท และ 641 ลา้นบาท ตามลาํดบั เมืÉอ
เทียบกบังบการเงินรวมของ BANPU ก่อนการควบรวม อย่างไรก็ดี ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ดงักล่าว 
มิไดพ้ิจารณาผลประโยชนอ์ืÉนๆ ทีÉอาจเกิดขึ Êนจากธุรกรรมการควบบรษิัทต่อผลการดาํเนินงาน จากการลดความซบัซอ้น
ของโครงสรา้งการถือหุน้และกระบวนการบรหิารงานของกลุ่มบรษิัท 

 

ดงันัÊน ดว้ยความแข็งแกร่งของฐานทุนและส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบริษัททีÉสงูขึ Êน และการเพิÉมการรบัรูก้าํไรจากส่วนได้
เสียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุมทีÉลดลง จะเสริมใหฐ้านะการเงินและผลการดาํเนินงานในภาพรวมของ NewCo ดีขึ ÊนเมืÉอเทียบกับ 
BANPU ก่อนธุรกรรมการควบบรษิัท รวมถึงอาจส่งผลให ้NewCo มีศกัยภาพในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนทัÊงในและต่างประเทศ
ไดใ้นเงืÉอนไขทีÉดีขึ Êน และช่วยสนบัสนนุการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ และธุรกิจพลงังานแห่งอนาคตไดอ้ย่างต่อเนืÉอง รวมถึง
อาจช่วยเสรมิสรา้งสภาพคล่องการซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

ข้อด้อยของธุรกรรมการควบบริษัท 

 

1. สัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง  
ธุรกรรมการควบบรษิัทจะส่งผลให้ผูถื้อหุน้ของ BANPU มีสดัส่วนการถือหุน้ใน NewCo ลดลง เมืÉอเทียบกบัสดัส่วนการถือหุน้
เดิมใน BANPU เมืÉอเทียบจากรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ชาํระแลว้ของ BANPU ลดลงเป็นรอ้ยละ 94.61 ของหุน้ชาํระแลว้ของ 
NewCo เนืÉองจากผูถื้อหุน้เดิมของ BPP จะไดร้บัการจดัสรรหุน้และเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้รว่มใน NewCo ดว้ย (ไม่รวม BANPU ทีÉ
เป็นผูถื้อหุน้ BPP รอ้ยละ 91.07) โดยรายละเอียดการคาํนวณเป็นดงันี Ê 
 
  



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
63 

การคาํนวณสดัส่วนของผู้ถือหุน้ BANPU และผู้ถือหุ้น BPP ใน NewCo 

รายชืÉอ 
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. ผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP   272 8.93% 218 5.39% 

รวม   3,048 100.00% 4,050  100.00% 

หมายเหต ุ 
/1  อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ BANPU ณ ปัจจุบนั จาํนวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,018,902,725 หุน้ มูลค่าทีÉ

ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และภายหลงัแผนการเพิÉมทุนของ BANPU โดยการออกหุน้สามญัเพิÉมทุน จาํนวน 5 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท BANPU จะมีทนุชาํระแลว้จาํนวน 10,018,902,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,018,902,730 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท ทัÊงนี Ê การเพิÉมทุนจํานวน 5 หุน้ดงักล่าว เพืÉอเป็นการรองรับธุรกรรมการควบบริษัท โดยภายหลงัการเพิÉมทุนจะทาํให้
สามารถจดัสรรหุน้ของ NewCo ไดอ้ย่างลงตวั 

/2 อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ BPP ณ ปัจจุบนั จาํนวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 3,047,731,700 หุน้ มูลค่าทีÉตราไว้
หุน้ละ 10.00 บาท 

/3 อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ NewCo จาํนวน 40,496,219,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 4,049,621,973 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 
10.00 บาท โดยจะมีการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 

Ratio) ดงัต่อไปนี Ê 
(1) 1 หุน้เดมิใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 
(2) 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo (อตัราส่วนดงักล่าวคาํนวณโดยไม่นบัรวมหุน้ใน BPP ทีÉถือโดย BANPU โดยการ

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

- อา้งอิงขอ้มูลรายชืÉอผูถ้ือหุน้ของ BANPU ณ 10 กนัยายน 2568 และรายชืÉอผูถ้ือหุน้ของ BPP ณ 12 กนัยายน 2568 ปรบัปรุงดว้ยผลการ
ตอบรับของผูถ้ือหุน้ BPP ต่อธุรกรรมการรับซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และสมมติฐานหลกัว่าไม่มีผูถ้ือหุ้นทีÉคดัคา้นของ 
BANPU และ BPP ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอ   

 
ทัÊงนี Ê แมว้่าสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง อันเป็นผลจากการควบบริษัท อย่างไรก็ดี 
ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้ BPP รายอืÉนทีÉนอกเหนือจาก BANPU ไดช้่วยลดผลกระทบทีÉ
จะทาํใหส้ดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo ลดลงแลว้ จากเดิมทีÉผูถื้อหุน้ของ BANPU จะมีสดัส่วน
การถือหุน้ใน NewCo เท่ากับรอ้ยละ 88.01 จากการคาํนวณตามอตัราส่วนการแลกหุน้เดิมดงัสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU 

ใน BPP ก่อนธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) เพิÉมขึ Êนเป็นรอ้ยละ 94.61 จากการคาํนวณตามอตัราส่วน
การแลกหุน้สดุทา้ย (Final Swap Ratio) 

 

นอกจากนี Ê ฐานทนุของ NewCo จะมีขนาดเพิÉมขึ Êน หากพิจารณาเปรียบเทียบกบัฐานทนุ ณ ปัจจบุนัของทัÊง BANPU และ BPP 

นอกจากนีÊ ตามตารางเปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ 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 ตามลาํดบั ขณะทีÉ ในปี 2567 NewCo จะมีผลขาดทุนต่อ 0.38242 หุน้15 ลดลงเป็น 0.03 บาท และใน
งวด 9 เดือน ปี 2568 NewCo จะมีผลกาํไรสุทธิต่อ 0.38242 หุ้น16 เท่ากับ 0.03 บาท ดังนัÊน แม้สัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิมของ 
BANPU ใน NewCo จะลดลง แต่อาจไดร้บัประโยชนจ์ากกาํไรต่อหุน้ทีÉอาจสงูขึ Êน (เปรียบเทียบ 1 หุน้ BANPU ต่อ 0.38242 

หุน้ของ NewCo) 

 

2. มีค่าใช้จ่ายทีÉเกดิขึÊนจากการควบบริษัท  
การดาํเนินการควบบรษิัท ระหว่าง BANPU และ BPP จะมีค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งกบักระบวนการต่าง ๆ  ทีÉจาํเป็น อาทิ ค่าใชจ้า่ย
ในการว่าจา้งทีÉปรกึษาทางการเงิน ทีÉปรกึษากฎหมาย ค่าใชจ้่ายในการจดัประชมุผูถื้อหุน้ ค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการรบัซื Êอหุน้
จากผู้ถือหุ้นทีÉคัดคา้น ค่าใช้จ่ายทีÉอาจเกิดขึ ÊนในกรณีทีÉมีเจ้าหนีÊคัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกับ
กระบวนการเปลีÉยนชืÉอในเอกสาร ใบอนญุาตและสญัญาต่างๆ ใหเ้ป็นของ NewCo รวมถึงค่าใชจ้่ายในการยืÉนขอใหห้ลกัทรพัย์
ของบริษัทใหม่เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ (Relisting) ตลอดจนค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมอืÉนๆ ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกับการดาํเนินการดงักล่าว ดงันัÊน BANPU อาจมีภาระค่าใชจ้่ายทีÉเพิÉมขึ Êน และอาจส่งผลต่อกาํไรสทุธิของ BANPU 

รวมถึงกาํไรสทุธิของ NewCo ภายหลงัธุรกรรมควบบรษิัท 

 

อย่างไรก็ดี เนืÉองจากการควบบริษัทมีเป้าหมายเพืÉอบรรลวุตัถุประสงคใ์นระยะยาว กล่าวคือ (1) เพิÉมขีดความสามารถในการ
ขับเคลืÉอนกลยุทธ์เพืÉอเพิÉมมูลค่าเพิÉม (Unlock Value) (2) ลดความซํÊาซอ้น (Simplify) ของโครงสรา้งและกระบวนการ
บรหิารงานของกลุ่มบรษิัท และ (3) จดัโครงสรา้งเสาหลกัในการเติบโต (New Growth Pillars) ใหส้ามารถรองรบัความทา้ทาย
และโอกาสในช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) ซึÉงประโยชน์ทีÉเกิดขึ Êนอาจส่งผลดีกับการบริหารจัดการ
ค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวข้อง เมืÉอเทียบกับค่าใชจ้่ายจากธุรกรรมการควบบริษัทดังกล่าวในระยะยาวได ้นอกจากนีÊ ตามประมวล
รษัฎากรและขอ้บงัคบัทีÉเกีÉยวขอ้งของ BANPU จะไดร้บัการยกเวน้ภาษีและค่าธรรมเนียมทีÉเกิดขึ Êนจากการควบบรษิัท 
 

3. ผลกระทบจากโครงสร้างการถือหุ้นไขว้ ทีÉอาจจะเกิดขึÊนจากการทีÉ BMC เป็นผู้รับซืÊอหุ้นจากผู้ถือหุ้นของ 
BANPU และ BPP ทีÉคัดค้านการควบรวมบริษัท 

การทีÉ BMC ซึÉงเป็นบริษัทย่อยของ BANPU ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 เป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นของทัÊงบริษัทฯ และ 

BPP  เป็นไปเพืÉอการปฏิบตัิหนา้ทีÉตามกฎหมายภายใตม้าตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ซึÉงกาํหนดใหบ้รษิัททีÉ
จะควบเขา้กันตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการควบบริษัท  อย่างไรก็ตาม การดาํเนินการดงักล่าวจะทาํใหเ้กิด
การถือหุน้ไขวร้ะหว่าง BMC และ BANPU เนืÉองจาก BMC จะถือหุน้ของ BANPU ภายหลงัทีÉรบัซื Êอหุน้ของ BANPU จากผูถื้อ
หุน้ทีÉคดัคา้นการควบบรษิัท และต่อมาภายหลงัการควบบริษัทแลว้เสร็จ BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรร
หุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้ของ BANPU และ/หรือ BPP   

 

 

 
15  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ทีÉ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพืÉอใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บักาํไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
16  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ทีÉ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพืÉอใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บักาํไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
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โดยการถือหุน้ไขว้ของ BMC ใน BANPU จะถือว่า BANPU มีคุณสมบัติไม่ครบถว้นในการดาํรงสถานะบริษัทจดทะเบียน
ชัÉวคราว นอกจากนีÊ การทีÉ BMC อาจถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จะถือว่าคุณสมบตัิของบริษัทใหม่ไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑต์าม
ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทนุทีÉ ทจ. 39/2559 เรืÉอง การขออนญุาตและการอนญุาตใหเ้สนอขายหุน้ทีÉออกใหม่ (ตามทีÉ
ไดแ้กไ้ขเพิÉมเติม) ขอ้ 15 (1) (ข) ทีÉกาํหนดใหใ้นกรณีทีÉผูข้ออนุญาต (กล่าวคือบรษิัทใหม่) เป็นผูถื้อหุน้ในบรษิัทอืÉนเกินกว่ารอ้ย
ละ 50.00 (กล่าวคือ BMC ทีÉเป็นผูร้บัซื Êอหุน้) ตอ้งไม่ปรากฏว่าบรษิัทอืÉนดงักล่าวถือหุน้ไขวใ้นผูข้ออนุญาต ซึÉงเป็นคณุสมบตัิทีÉ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใชพ้ิจารณารบัหลกัทรพัยบ์รษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนตาม ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย เรืÉอง การรบัหุน้สามญัหรือหรือหุน้บรุมิสิทธิเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2558 

 

ทัÊงนี Ê BANPU และ BPP ไดด้าํเนินการหารือแนวทางผ่อนผันและแก้ไขโครงสรา้งการถือหุน้ไขวก้ับหน่วยงานกาํกับดูแลทีÉ
เกีÉยวขอ้ง โดยบรษิัทใหม่จะดาํเนินการขอผ่อนผนัการปฏิบตัิตามคณุสมบตัดิงักล่าว เนืÉองจากโครงสรา้งการถือไขวม้ีเหตจุาํเป็น
ตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบรษิัท และโครงสรา้งการถือหุน้ไขวน้ี Êจะเกิดขึ Êนเป็นการชัÉวคราว 

 

นอกจากนีÊ บริษัทใหม่มีแผนทีÉจะดําเนินการแก้ไขสถานะการถือหุ้นไขว้ดังกล่าวภายหลังการเข้าจดทะเบียนใน  

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยวิธีการลดทนุจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ โดยการลดจาํนวนหุน้สามญัเฉพาะส่วนทีÉถือ
โดย BMC หรือดาํเนินการอืÉนใดอนัเป็นไปตามกฎหมายและกฎเกณฑท์ีÉเกีÉยวขอ้ง  เพืÉอยกเลิกการถือหุน้ไขวท้าํใหบ้ริษัทใหม่มี
คณุสมบตัิครบถว้นตามหลกัเกณฑก์ารดาํรงสถานะของบรษิัทจดทะเบียนต่อไป โดยคาดว่าจะสามารถดาํเนินการใหแ้ลว้เสร็จ
ภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัทีÉบริษัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณ 

ไตรมาส 4 ของปี 2569) ซึÉงมีความเสีÉยงทีÉการลดทนุจดทะเบียนดงักล่าวอาจล่าชา้ไปไดจ้ากปัจจยัดงัต่อไปนีÊ 
 การไม่ไดร้บัอนุมตัิจากผูถื้อหุน้ของบริษัทใหม่ในวาระการลดทุน อย่างไรก็ดี ความเสีÉยงดงักล่าวมีจาํกัดเนืÉองจากการลด
ทุนจดทะเบียนดังกล่าวเป็นการดาํเนินการเพืÉอใหบ้ริษัทใหม่มีคุณสมบัติเป็นบริษัทจดทะเบียนอย่างครบถว้น ซึÉงเป็น
ประโยชนต์่อผูถื้อหุน้ทกุราย และโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทใหม่ จะใกลเ้คียงกบัโครงสรา้งการถือหุน้ของ BANPU ซึÉง
ผูถื้อหุน้ไดพ้ิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทแลว้ นอกจากนีÊ การลดทุนจดทะเบียนจะไม่ส่งผลใหเ้กิดผลขาดทนุทาง
บญัชีในงบการเงินรวมของบริษัทใหม่ แต่จะส่งผลใหส้ดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายอืÉนๆ เพิÉมขึ Êน ซึÉงมีลกัษณะคลา้ย
การซื Êอหุน้คืนของบรษิัทจดทะเบียนทัÉวไป 

 การคัดคา้นจากเจา้หนีÊ อย่างไรก็ดี BANPU และ BPP จะควบคุมความเสีÉยงดังกล่าวโดยการนาํเสนอแผนการลดทุน
ดงักล่าวรว่มไปกบัแผนของธุรกรรมการควบบรษิัทต่อเจา้หนีÊในการพิจารณา 

 

ทัÊงนี Ê ในกรณีทีÉบริษัทใหม่ไม่สามารถดาํเนินการลดทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว้ของบริษัทใหม่ไดภ้ายในประมาณไตรมาส 

4 ของปี 2569 ตามแผนนัÊน บรษิัทใหม่อาจพิจารณาแนวทางดาํเนินการอืÉนใดนอกจากการลดทนุและเป็นไปตามกฎหมายและ
กฎเกณฑ์ทีÉเกีÉยวขอ้งเพืÉอแกไ้ขโครงสรา้งการถือหุ้นไขว้ อย่างไรก็ดี ความล่าช้ากว่าแผนดังกล่าว อาจทาํให้บริษัทใหม่ถูก
พิจารณาว่าไม่ปฏิบตัิตามเกณฑด์าํรงสถานะจดทะเบียนชัÉวคราว โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจพิจารณากาํหนดใหบ้ริษัทใหม่
ดาํเนินการแกไ้ขภายในระยะเวลาทีÉตลาดหลกัทรพัยฯ์ กาํหนด  
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ความเสีÉยงของธุรกรรมการควบบริษัท 

 

1. ความเสีÉยงจากการรับรู้ประโยชนข์องการควบรวมบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน 

เนืÉองจากธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่าง BANPU และ BPP ส่วนหนึÉงมีวตัถปุระสงคเ์พืÉอเสรมิสรา้งความสามารถในการดาํเนิน
ธุรกิจอย่างเป็นองคร์วมมากยิÉงขึ Êน ครอบคลุมตัÊงแต่ธุรกิจตน้นํÊา กลางนํÊา และปลายนํÊา ซึÉงคาดว่าจะเอื Êอใหเ้กิดการบริหาร
จดัการแบบภาพรวม และสามารถกาํหนดทิศทางการลงทุน และการบริหารจดัการสินทรพัยไ์ดอ้ย่างสอดคลอ้งกบักลยทุธก์าร
เติบโตของทัÊงสองบริษัท เพืÉอรองรบัการเปลีÉยนผ่านดา้นพลงังาน (Energy Transition) อย่างยัÉงยืน โดยบริษัทใหม่มีแผนจะ
ปรบัโครงสรา้งสินทรพัยข์องธุรกิจผลิตไฟฟ้าและพลังงาน และเพืÉอใหม้ีโครงสรา้งธุรกิจและทิศทางการเติบโตทีÉชัดเจนมาก
ยิÉงขึ Êน ทัÊงนี Ê การรบัรูป้ระโยชนด์งักล่าวขึ Êนอยู่กบัความสามารถของ NewCo ในการดาํเนินการตามแผนงานทีÉวางไว ้การบรูณา
การกระบวนการดําเนินงาน  การใช้ทรัพยากร และระบบบริหารจัดการ ของทัÊงสองฝ่ายให้เกิดความสอดคล้องและ
ประสิทธิภาพสงูสดุรว่มกนั หากการบรหิารจดัการสินทรพัยใ์นแต่ละส่วนไม่สามารถดาํเนินไปไดต้ามแผนทีÉวางไว ้รวมถึงความ
ไม่แน่นอนจากปัจจยัภายนอก เช่น ตน้ทนุการลงทนุ เทคโนโลยีทีÉเปลีÉยนแปลงอย่างรวดเรว็ นโยบายและกฎระเบียบของแต่ละ
ประเทศทีÉแตกต่างกนั ตลอดจนความผนัผวนของราคาพลงังานในตลาดโลก อาจส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการรบัรูป้ระโยชน์
จากการควบรวม  
 

2. ความเสีÉยงจากการมีภาระหนีÊสิน และดอกเบีÊยทีÉเพิÉมขึÊน จากการกู้ยืมเงินเพืÉอใช้เป็นแหล่งเงินทุนส่วนหนึÉง
ของการรับซืÊอหุ้น BPP เป็นการทัÉวไป (General Offer) และการรับซืÊอหุ้นจากผู้ถือหุ้นทีÉคัดค้านการควบบริษัท   

ในธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) จาํนวนหุน้ของ BPP ทีÉ BANPU รบัซื Êอตามการตอบรบัขอ้เสนอรบัซื Êอ
หุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer) ของผู้ถือหุ้น BPP ทีÉไดเ้สร็จสิ Êนแลว้เมืÉอวันทีÉ 23 ธันวาคม 2568 มีจาํนวนรวมทัÊงสิ Êน 
378,460,106 หุน้ หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 12.42 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมดของ BPP ใน
ราคาเสนอซืÊอหุน้ละ 13.00 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมทัÊงสิ Êนประมาณ 4,919.98 ลา้นบาท  
 

สาํหรบัธุรกรรมการซื Êอหุน้ของ BANPU และ BPP จากผูถื้อหุน้ทีÉคัดคา้น หากพิจารณาจาํนวนหุน้สูงสุดทีÉผูร้บัซื Êอ กล่าวคือ 
BMC ซึÉงเป็นบรษิัทย่อยทีÉ BANPU ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 อาจตอ้งรบัซื Êอจากผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP ทีÉคดัคา้นการควบ
รวม โดยราคาทีÉรบัซื ÊอนัÊนตอ้งเป็นราคาหุน้ทีÉซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัÊงสดุทา้ยก่อนวนัทีÉทีÉประชมุผูถื้อหุน้ของแต่ละบรษิัท
จะมีมติอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัท (กล่าวคือ ราคาปิดของหุน้ BANPU และ BPP ทีÉซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัทีÉ 28 

มกราคม 2569) โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 จาํนวนหุ้นสูงสุดทีÉผู้รับซื Êออาจตอ้งรับซื Êอจากผู้ถือหุ้นของ BANPU อ้างอิงจากจาํนวนหุ้นสูงสุดทีÉถือโดยผู้ถือหุ้นของ 

BANPU ทีÉสามารถออกเสียงลงคะแนนคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท แต่ยงัคงทาํใหท้ีÉประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้สามารถมี
มติอนุมตัิการควบบริษัทไดต้าม พ.ร.บ. มหาชน กล่าวคือ ในสดัส่วนรอ้ยละ  25.00 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายได้
แลว้ทัÊงหมดของ BANPU หรือคิดเป็นจาํนวนหุน้ประมาณ 2,504,725,681 หุน้ และในกรณีทีÉคาํนวณโดยอา้งอิงราคา
เสนอซืÊอหุน้ละ 5.00 บาท (คาํนวณโดยอา้งอิงราคาปิดของหุน้บริษัทฯ เมืÉอวันทีÉ 23 ธันวาคม 2568) คิดเป็นมูลค่ารวม
ทัÊงสิ Êนประมาณ 12,523.63 ลา้นบาท 

 จํานวนหุ้นสูงสุดทีÉผู้รับซื Êออาจต้องรับซื Êอจากผู้ถือหุ้นของ BPP อ้างอิงจากจํานวนหุ้นของผู้ถือหุ้น BPP รายอืÉนทีÉ
นอกเหนือจาก BANPU ภายหลงัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) เสรจ็สิ Êน ซึÉงเท่ากบั 272.07 ลา้นหุน้ 
คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 8.93 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมดของ BPP และในกรณีทีÉคาํนวณโดยอา้งอิง
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ราคาเสนอซืÊอหุน้ละ 12.10 บาท (คาํนวณโดยอา้งอิงราคาปิดของหุน้ BPP เมืÉอวนัทีÉ 23 ธันวาคม 2568) คิดเป็นมลูค่ารวม
ทัÊงสิ Êนประมาณ 3,292.07 ลา้นบาท 

 
ทัÊงนี Ê BANPU คาดว่าจะใชแ้หล่งเงินทนุจากเงินสดในกิจการและเงินกูย้ืมสาํหรบัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General 

Offer) และธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น โดยในกรณีทีÉเป็นการใชเ้งินกูย้ืมทัÊงจาํนวน และพิจารณาจากจาํนวนเงิน
สงูสดุทีÉ BANPU ตอ้งใชร้วมกันเท่ากับ 20,735.68 ลา้นบาท อาจส่งผลใหห้นี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BANPU เพิÉมขึ Êนเป็น
จาํนวน 243,872.03 ลา้นบาท จากหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊยของ BANPU ณ 30 กนัยายน 2568 จาํนวน 223,136.35 ลา้นบาท 
โดยคิดเป็นอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 1.53 เท่า17 จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ซึÉงมี
อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากบั 1.40 เท่า อย่างไรก็ดี อา้งอิงจากงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ 
สิ Êนงวด 30 กันยายน 2568 BANPU มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและเงินลงทุนในตราสารหนีÊรวมเท่ากบั 62,216.72 

ลา้นบาท ซึÉงสามารถนาํมาใชเ้ป็นส่วนหนึÉงของแหล่งเงินทุนในการทาํธุรกรรมดังกล่าวไดเ้ช่นกัน นอกจากนีÊ หากคาํนวณ
อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสทุธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ตามเงืÉอนไขและขอ้กาํหนดดา้นอตัราส่วนทางการเงินตามสัญญา
เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินและตราสารหนีÊ (covenant) จะคิดเป็น 0.95 เท่า18 เพิÉมขึ Êนจากเดิม ณ 30 กนัยายน 2568 ทีÉ 0.84 

เท่า ซึÉงอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้นยังเป็นไปตามเงืÉอนไขและขอ้กาํหนดดา้นอัตราส่วนทาง
การเงินดงักล่าว 

 

3. ความเสีÉยงจากการเสียภาษีสาํหรับผู้ถือหุ้นของ BANPU ทีÉคัดค้านการเข้าทาํรายการควบรวมบริษัทในครัÊงนีÊ
ในกระบวนการควบรวมบริษัทนัÊน ในกรณีทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของ BANPU และทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของ BPP มีมติอนุมตัิธุรกรรม
การควบบริษัท แต่มีผู้ถือหุน้ทีÉคัดคา้นการควบบริษัทดังกล่าว BANPU และ BPP จะตอ้งจัดให้มีผู้รบัซื Êอหุน้จากผู้ถือหุน้ทีÉ
คัดคา้นดังกล่าว ตามบทบัญญัติมาตรา 146 วรรคสอง ของพ.ร.บ. มหาชน ในราคาหุน้ทีÉซื Êอขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ครัÊง
สดุทา้ยก่อนวนัทีÉทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทจะมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท  ซึÉงในการนีÊ ผูร้บัซื Êอหุน้ คือ BMC ซึÉง
เป็นบรษิัทย่อยทีÉ BANPU ถือหุน้รอ้ยละ 100 ไดแ้สดงความประสงคท์ีÉจะทาํหนา้ทีÉผูร้บัซื Êอหุน้ดงักล่าวจากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นของ
ทัÊงบรษิัทฯ และ BPP  ทัÊงนี Ê การรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น อาจเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอืÉนใด 
ตามทีÉผูร้บัซื Êอจะพิจารณาเห็นสมควร หากเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้
(Capital Gain Tax) ทีÉเกิดขึ Êนจากการขายหุน้ดงักล่าว 

 

4. ความเสีÉยงจากการจัดสรรหุ้นของ NewCo โดยอาจมีเศษหุ้น หรือได้รับการจัดสรรหุ้นไม่ครบหน่วยการซืÊอขาย 

ภายใตธุ้รกรรมการควบบรษิัท จะมีการจดัสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU และ BPP ในอตัราส่วนทีÉแตกตา่ง
กัน กล่าวคือ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo  ดงันัÊน 

การจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่โดยการคาํนวณตามอตัราส่วนดงักล่าวจึงมีความเสีÉยงทีÉอาจมีเศษหุน้ในบรษิัทใหม่ทีÉจดัสรรใหแ้ก่ผู้

 

 
17 คาํนวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิ Êนงวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบทีÉอาจ

เกิดขึ Êนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น 
18 คาํนวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิ Êนงวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบทีÉอาจ

เกิดขึ Êนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น 
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ถือหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึÉงจะปัดเศษหุน้นัÊนทิ Êง ในการนีÊ ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณทีÉไม่สามารถซื Êอขาย
บนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot) เนืÉองจากกระดานหลกัจะซื Êอขายหุน้เป็นจาํนวนเท่าของ 100 หุน้ขึ Êนไป การซื Êอขายหุน้บน
กระดาน Odd Lot มีสภาพคล่องนอ้ยกว่า และปกติจะซื ÊอขายในราคาทีÉต ํÉากว่าราคาซื Êอขายหุน้บนกระดานหลกั ทาํใหผู้ถื้อหุน้ทีÉ
ไดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าวอาจไดร้บัผลกระทบได ้

 

5. ความเสีÉยงจากความล่าช้าของการดาํเนินการตามแผนการควบบริษัท 

การควบบริษัทตาม พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ตอ้งดาํเนินการตามหลักเกณฑ์ทีÉบัญญัติไวใ้นกฎหมาย ตลอดจนแนวทางการ
เปิดเผยขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้ง และมีขัÊนตอนสาํคญัทีÉ BANPU และ BPP ตอ้งปฏิบตัิ เช่น 

- การประชุมผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP เพืÉอพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทและการดาํเนินการทีÉเกีÉยวขอ้งกบั
ธุรกรรมการควบบรษิัท 

- การแจง้มติทีÉประชุมผูถื้อหุน้ซึÉงอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทต่อเจา้หนีÊของ  BANPU และ BPP เพืÉอใหเ้จา้หนีÊมีโอกาส
คดัคา้น โดยกาํหนดเวลาใหส่้งคาํคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัทีÉไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

- การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบรษิัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามทีÉกาํหนดไวใ้นขอ้กาํหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ทีÉของผู้
ออกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ีÉเกีÉยวขอ้ง 

- การแจง้การควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพืÉอขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลาทีÉ
กฎหมายกาํหนด 

- การจดัใหม้ีผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท   

- การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP ซึÉงรวมถึงวาระเกีÉยวกบัชืÉอของบรษิทัใหม ่ทนุของบรษิัทใหม ่การจดัสรรหุน้
ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 

- การจดทะเบียนการควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์เมืÉอทีÉประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP อนมุตัิเรืÉองต่าง ๆ ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท 

- บรษิัทใหม่จะยืÉนคาํขอใหร้บัหุน้ของบรษิัทใหม่ เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเอกสารอืÉนใดทีÉจาํเป็น
ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

ทัÊงนี Ê ขัÊนตอนการดาํเนินการดงักล่าวอาจใชร้ะยะเวลาและเกีÉยวขอ้งกบัองคก์รและหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้งหลายฝ่าย จึงอาจเกิดความ
ล่าชา้ อนัอาจส่งผลใหก้ารนาํ NewCo เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ล่าชา้กว่ากาํหนดการในช่วงไตรมาสทีÉ 3 ปี 2569  
 

6. ความเสีÉยงจากเจ้าหนีÊคัดค้านการควบรวมบริษัท 

เนืÉองจากภายใตธุ้รกรรมการควบบรษิัท จะตอ้งไม่มีการคดัคา้นจากเจา้หนีÊของทัÊง BANPU และ BPP ดงันัÊน หากมีการคดัคา้น
จากเจา้หนีÊของ BANPU และ/หรือ BPP อาจส่งผลใหก้ารเขา้ทาํรายการควบรวมในครัÊงนี Êเกิดความล่าชา้หรืออาจไม่ประสบ
ความสาํเรจ็ และ BANPU และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) อาจจะตอ้งดาํเนินการชาํระหนีÊหรือใหป้ระกันเพืÉอชาํระหนีÊแก่เจา้หนีÊ
ก่อนธุรกรรมการควบบริษัท ทัÊงนี Ê ณ วันทีÉ 30 กันยายน 2568 ตามงบการเงินเฉพาะกิจการของ BANPU มีเงินกู้ยืมรวม 
156,515.46 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัÊนจากสถาบนัการเงิน จาํนวน 18,777.89 ลา้นบาท เงินกูย้ืมระยะยาว
จากสถาบันการเงินจาํนวน 40,009.72 ลา้นบาท และหุน้กู ้จาํนวน 97,727.85 ลา้นบาท) ในขณะทีÉตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการของ BPP มีเงินกูย้ืมรวม 18,524.89 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัÊนจากสถาบนัการเงิน จาํนวน 5,550.00 

ลา้นบาท เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงินจาํนวน 7,479.72 ลา้นบาท และหุน้กู ้จาํนวน 5,495.17 ลา้นบาท) ดงันัÊน หาก
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เจา้หนีÊเงินกูแ้ละหุน้กูข้อง BANPU และ/หรือ BPP ทาํการคดัคา้นธุรกรรมดงักล่าว BANPU และ/หรือ BPP อาจจะตอ้งจดัหา
หลักประกันหรือชาํระหนีÊใหแ้ก่เจา้หนีÊดังกล่าว อันอาจส่งผลให ้NewCo มีสินทรพัยแ์ละ/หรือหนีÊสินเพิÉมขึ ÊนหรือลดลงจากทีÉ
คาดการณไ์วใ้นเบื Êองตน้   
 

7. ความเสีÉยงเกีÉยวกับหนังสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิและสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ 

บริษัททีÉควบกันทัÊงสองบริษัทอาจมีการไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ ทีÉไดร้บัจากหน่วยงาน
ราชการในการดาํเนินธุรกิจของบริษัทในปัจจุบัน แมว้่า หนังสืออนุญาตและใบอนุญาต ตลอดจนสิทธิ และสิทธิประโยชน์
ดงักล่าวจะมีการโอนไปยงับริษัทใหม่โดยผลของกฎหมาย แต่บริษัททีÉควบกันหรือบริษัทใหม่อาจจะตอ้งดาํเนินการยืÉนคาํขอ
เพืÉอแกไ้ขหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาต ขอออกหนงัสืออนญุาตหรือใบอนญุาตฉบบัใหม่ รวมถึงหนงัสือรบัทราบสิทธิและสิทธิ
ประโยชน์ดังกล่าวในนามของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการทีÉเกีÉยวขอ้ง ทัÊงนี ÊบริษัททีÉ ควบกันจะสามารถเริÉมดาํเนินการ
ดังกล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการภายหลังจากทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัท และทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัททีÉควบกันทัÊงสอง
บริษัทมีมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทแลว้ ดังนัÊน จึงมีความเสีÉยงในกรณีทีÉหน่วยราชการทีÉเกีÉยวข้องอาจปฏิเสธคาํขอ
ดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บัหนงัสืออนุญาต ใบอนุญาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรม
ควบบรษิัทแลว้เสรจ็  
 

8. ความเสีÉยงด้านภาษีจากการควบบริษัท 

การควบบรษิัททีÉไดด้าํเนินการตามหลกัเกณฑแ์ละเงืÉอนไขทีÉกาํหนดไวใ้น พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน ประมวลรษัฎากร พระราชกฤษฎีกา 
ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบัติของกรมสรรพากรทีÉเกีÉยวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้ภาษีอากร
ต่างๆ จากการควบบริษัทดังกล่าว ดังนัÊน บริษัทฯ และ BPP ตลอดจนผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP จะไดร้บัสิทธิ
ยกเวน้ภาษีอากรทีÉเกีÉยวขอ้งกับธุรกรรมการควบบรษิัทตามบทบญัญัติในประมวลรษัฎากร ซึÉงรวมถึงการยกเวน้ภาษีเงินไดใ้หแ้ก่ผู้
ถือหุน้สาํหรบัผลประโยชนท์ีÉไดร้บัจากการควบบริษัทเนืÉองจากการโอนหุ้นทีÉถืออยู่ในบริษัทฯ หรือ BPP เพืÉอแลกกับหุน้ในบริษัท
ใหม่ ในส่วนทีÉตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกว่าเงินทนุ ทัÊงนี Ê การยกเวน้ภาษีอากรใหแ้ก่บรษิัททีÉควบเขา้กนั และการยกเวน้ภาษีเงินไดใ้หแ้ก่
ผู้ถือหุ้นสาํหรับผลประโยชน์ทีÉผู้ถือหุ้นได้รับจากการควบบริษัท บริษัททีÉควบเข้ากันจะต้องไม่เป็นลูกหนีÊภาษีอากรค้างต่อ
กรมสรรพากร ณ วนัทีÉควบบรษิัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกนัหนี Êภาษีอากรคา้งนัÊนไวต้่อกรมสรรพากรแลว้ ซึÉง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ 
และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนี Êภาษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากรคา้งชาํระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด 

 

เมืÉอการควบบริษัทสาํเร็จแลว้ บริษัทฯ และ BPP จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล แต่ทัÊงบริษัทฯ และ BPP ยงัคงมีหนา้ทีÉ
และความรบัผิดชอบทางภาษีอากรสาํหรบัรอบปีภาษีทีÉยงัไม่หมดอายคุวามก่อนสิ Êนสภาพนิติบุคคล ทัÊงนี Ê บริษัทใหม่ทีÉเกิดขึ Êน
จากการควบบริษัทยงัตอ้งรบัภาระหนีÊสินทีÉอาจเกิดจากการถูกตรวจสอบภาษีและประเมินภาษีอากรของบริษัทฯ และ/หรือ 
BPP (หากมี) อย่างไรก็ดี ทีÉผ่านมาทัÊงบริษัทฯ และ BPP ไม่ไดม้ีประเด็นดา้นภาษีอากรหรือข้อพิพาททางภาษีอากรกับ
กรมสรรพากรและหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้ง  
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9. ความเสีÉยงในกรณีทีÉการดาํเนินการตามเงืÉอนไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของการเข้าทาํรายการ 
ไม่เป็นผลสาํเร็จ ทาํให้บริษัทฯ ไม่สามารถเข้าทาํรายการได้ 

เนืÉองจากการเขา้ทาํรายการควบรวมบรษิัทในครัÊงนี Ê BANPU ตอ้งไดร้บัอนมุตัิการเขา้ทาํรายการควบรวมจากทีÉประชมุผูถื้อหุน้
ของ BANPU และ BPP ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทัÊงหมดของผูถื้อหุน้ทีÉมาประชุม และมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน นอกจากนี Ê ในการเขา้ทาํรายการควบรวมบรษิัท ยงัมีเงืÉอนไข ซึÉงจะตอ้งสาํเรจ็ลลุ่วงลง หรือไดร้บัการยกเวน้หรือ
ผ่อนผนัจากคู่สญัญาทีÉเกีÉยวขอ้ง เช่น ไม่มีเจา้หนีÊคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท หรือในกรณีทีÉมีเจา้หนีÊคดัคา้นธุรกรรมการควบ
บรษิัท บรษิัทฯ และ BPP (แลว้แต่กรณี) ไดด้าํเนินการเกีÉยวกบัหนี Êของเจา้หนีÊทีÉคดัคา้นดงักล่าวตามหลกัเกณฑท์ีÉกาํหนดภายใต ้
พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน บรษิัทฯ และ BPP ไดบ้รรลขุอ้ตกลงรว่มกนัเกีÉยวกบัแผนการ นโยบาย และการแต่งตัÊงผูบ้รหิารของบรษิัท
ใหม่ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ BPP มีการประชมุร่วมกนัและมีมติอนมุตัิเรืÉอง
ต่าง ๆ อันจาํเป็นในธุรกรรมการควบบริษัท เป็นตน้ ซึÉงหากเงืÉอนไขดงักล่าวไม่เป็นผลสาํเร็จ BANPU ก็จะไม่สามารถเขา้ทาํ
รายการได ้อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายบางส่วนทีÉเกิดขึ Êนแลว้ อาทิ ค่าทีÉปรกึษาทีÉเกีÉยวขอ้ง ค่าจดัส่งและจดัพิมพเ์อกสาร 
และค่าใชจ้่ายอืÉน ๆ ในการจดัประชมุผูถื้อหุน้ เป็นตน้ 

 
10. ความเสีÉยงจากผู้รับซืÊอหุ้นถอนตัวจากการเป็นผู้รับซืÊอหุ้น 

BMC ซึÉงเป็นบริษัทย่อยทีÉบริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 100 ไดแ้สดงความประสงคจ์ะทาํหนา้ทีÉเป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น
ธุรกรรมการควบบริษัท ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน อย่างไรก็ตาม ผูร้บัซื ÊอมีเงืÉอนไขในการรบัซื Êอหุน้
ว่า ผูร้บัซื Êอหุน้สงวนสิทธิในการใชดุ้ลยพินิจทีÉจะถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น ตลอดจนแกไ้ขขอ้กาํหนด
และเงืÉอนไขการรบัซื Êอหุน้ไม่ว่าดว้ยเหตใุด ๆ รวมถึงในกรณีทีÉมีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์นึÉงเกิดขึ Êน ดงันี Ê 
1. ปริมาณการซื Êอหรือการขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ หรือราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ  มีการเคลืÉอนไหวทีÉผิดปกติในช่วง

ระยะเวลาระหว่างวนัทีÉทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัท จนถึงวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนั
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบรษิัทฯ หรือ 

2. มีเหตุการณห์รือการเปลีÉยนแปลงใด  ๆ  ทีÉทาํใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตผุลอนัสมควรว่าจะทาํ
ใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบรษิัทฯ โดยทีÉเหตกุารณห์รือการเปลีÉยนแปลงดงักล่าวมิได้
เกิดจากการกระทาํของผูร้บัซื Êอหุน้ 

 

นอกจากนีÊ ในกรณีทีÉผูร้บัซื Êอหุน้ถอนตวัตามเงืÉอนไขขา้งตน้ บริษัทฯ และ BPP อาจตอ้งดาํเนินการจดัหาผูร้บัซื ÊอรายอืÉน และ/

หรือ ผูร้บัซื ÊอเพิÉมเติม ซึÉงคณะกรรมการของบรษิัทฯ และ BPP มีอาํนาจในการแต่งตัÊงบุคคลอืÉนเพืÉอทาํหนา้ทีÉรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อ
หุน้ทีÉคดัคา้น โดยตอ้งดาํเนินการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนทีÉจะสามารถควบบรษิัทได้ ทัÊงนี Ê กระบวนการ
ดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการเขา้ทาํธุรกรรมควบรวมบรษิัท หรือความสาํเรจ็ของการเขา้ทาํรายการ 
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ส่วนทีÉ 3 ความเป็นธรรมของอัตราสว่นการแลกหุน้  

 

3.1 การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ดว้ยวิธีทางการเงินต่างๆ เพืÉอใช้ในการ
พิจารณาใหค้วามเห็นเกีÉยวกบัความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ โดยมีรายละเอียดของการประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ย
วิธีการทางการเงิน 5 วิธี ดงันี Ê 
 

(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) 

 

โดยวิธีการประเมินมลูค่ายติุธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU แต่ละวิธี มีรายละเอียดดงันี Ê 
 

(1) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นตามบัญชีของ  BANPU อา้งอิงจากงบการเงินรวม สาํหรบังวด  
9 เดือน สิ ÊนสุดวันทีÉ 30 กันยายน 2568 ซึÉงเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันทีÉจัดทาํรายงานความเห็น โดยมี
รายละเอียดดงันี Ê 
 

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

ทนุทีÉออกและชาํระแลว้ 10,018.90 

บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 39,061.58 

บวก การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 477.57 

บวก กาํไรสะสม   

        - จดัสรรแลว้เป็นทนุสาํรองตามกฎหมายและสาํรองอืÉน 10,843.97 

        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 83,200.69 

บวก องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของเจา้ของ/1 (32,778.60) 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 110,824.12 

จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 10,018.90 

มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 11.06 
ทีÉมา: งบการเงนิรวมของ BANPU ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของผูถ้ือหุน้ เช่น กาํไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จอืÉนจากการเปลีÉยนแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทางการเงิน 

การป้องกนัความเสีÉยงกระแสเงินสด และการป้องกนัความเสีÉยงของเงินลงทุนในหน่วยงานต่างประเทศ รวมถึงผลต่างจากอตัรา
แลกเปลีÉยนจากการแปลงค่าขอ้มูลทางการเงนิ และการเปลีÉยนแปลงสดัส่วนการลงทนุของบริษัทใหญ่ในบริษัทย่อย 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 110,824.12 ล้านบาท 
หรือ 11.06 บาทต่อหุ้น ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
BANPU ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี Êแมค้าํนึงถึงมลูค่าของ BANPU ณ ขณะใดขณะหนึÉง อย่างไรก็
ตามไม่ไดค้าํนึงถึงศกัยภาพในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต  
 

(2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของ BANPU อา้งอิงจากงบการเงินรวม สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 
30 กนัยายน 2568 ซึÉงเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัทีÉจดัทาํรายงานความเห็นฉบบันีÊ และปรบัปรุงดว้ยรายการส่วน
เพิÉม (ลด) ของมลูค่าสินทรพัยข์อง BANPU เพืÉอใหส้ะทอ้นมลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจบุนั ทัÊงนี Ê รายการทีÉทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไดพ้ิจารณานาํมาปรบัปรุง ประกอบดว้ย (1) มลูค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ และ (2) ประมาณการ
กาํไรจากการจาํหน่ายเงินลงทนุ ทีÉอยู่ระหว่างดาํเนินการ โดยการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

(2.1) มูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 
 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีการประเมินมลูค่าบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ เพืÉอปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทนุของ BANPU ใหส้ะทอ้น
มลูค่ายตุิธรรม โดย BANPU มีเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568 ซึÉง IFA ทาํการปรบัปรุงมลูค่า
ตามบญัชีดงัต่อไปนีÊ  
 Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. (“Gaohe”) เป็นบริษัทร่วมทุนทีÉ BANPU ถือหุน้ทางออ้มรอ้ยละ 45.00 โดย 

Gaohe จดัตัÊงและดาํเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินในมณฑลซานซี 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 จาํกัด (มหาชน) (“RATCH”) และ Lao Holding State Enterprise ซึÉงเป็นรฐัวิสาหกิจ
สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (“สปป.ลาว”) ซึÉง BPP ถือหุน้ HPC และ PFMC ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 และ
รอ้ยละ 37.50 ตามลาํดับ (คิดเป็นสัดส่วนการถือหุ้นทางอ้อมสุทธิของ BANPU เท่ากับรอ้ยละ 31.46 และรอ้ยละ 
29.50 ตามลาํดบั) โดยทัÊง 2 บริษัทมีสาํนกังานใหญ่ตัÊงอยู่ทีÉเมืองเวียงจนัทน ์สปป.ลาว ทัÊงนี Ê HPC และ PFMC จดัตัÊง
เพืÉอดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี ซึÉงเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองทีÉใช้พลังงานถ่านหินลิกไนต์จากเหมืองภูไฟทีÉไดร้ับ
สมัปทาน โดยโรงไฟฟ้ามีกาํลงัผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้า 3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะ
วัตต ์ซึÉงมีสัญญาซืÊอขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี นับตัÊงแต่วันเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย์ กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (“EGAT”) และ Electricite Du Laos (“EDL”) ซึÉงเป็นรฐัวิสาหกิจดา้นผลิตและจดัส่งไฟฟ้าของสปป.ลาว  

 บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จาํกัด (“BLCP”) เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับบริษัท ผลิตไฟฟ้า 
จาํกัด (มหาชน) (“EGCO”) ซึÉง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน BLCP เท่ากับรอ้ยละ 50.00 (คิดเป็นสัดส่วนการถือหุ้น
ทางออ้มสทุธิของ BANPU เท่ากบัรอ้ยละ 39.33) ทัÊงนี Ê BLCP จดัตัÊงเพืÉอดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ซึÉงเป็นผูผ้ลิต
ไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (Independent Power Producer: IPP) ทีÉเป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวตัต ์
ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าขนาดกาํลังผลิตติดตัÊง 717 เมกะวัตต ์จาํนวน 2 หน่วย โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีตัÊงอยู่ทีÉนิคม
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อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มีสัญญาซืÊอขายไฟฟ้ากับ  EGAT ทีÉมีอายุสัญญา 25 ปี นับตัÊงแต่วันเปิด
ดาํเนินการเชิงพาณิชย ์ 

 Shanxi Luguang Power Co., Ltd. (“SLG”) เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับ Gemeng 

International Energy Co., Ltd. และ Anhui Province Wenergy Co., Ltd. ซึÉง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน SLG เท่ากบั
รอ้ยละ 30.00 (คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้ทางออ้มสทุธิของ BANPU เท่ากับรอ้ยละ 23.60) โดย SLG เป็นโรงไฟฟ้า
พลงัความรอ้นขนาด 1,320 เมกะวตัต ์หรือผลิตไอนํÊารวม 600 ตนัชัÉวโมง ตัÊงอยู่ในเมืองฉางจืÊอ มณฑลซานซ ีประเทศ
จีน โดยจาํหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดคา้ส่งไฟฟ้าและจาํหน่ายไอนํÊาโดยตรงใหแ้ก่โรงงานอุตสาหกรรม โดยใชเ้ทคโนโลยี
ถ่านหินสะอาดขัÊนสงูระบบ Ultra-Supercritical (USC)  

 

ทัÊงนี Ê มูลค่ายุติธรรมของ Gaohe HPC PFMC BLCP และ SLG เพืÉอนาํมาปรบัปรุงมูลค่าเงินลงทุนและผลการปรบัปรุงมูลค่า
สามารถสรุปไดด้งันี Ê (รายละเอียดการประเมินมลูค่า Gaohe HPC PFMC BLCP และ SLG ปรากฏในส่วนทีÉ 3.1 (5) และ 3.2 (5) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU และ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของรายงานฉบบันี Ê) 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าเงนิลงทนุในบริษทัร่วมและการร่วมค้าของ BANPU 

เงนิลงทนุใน 

บริษัทร่วมและ 
การร่วมค้า 

วิธีการประเมิน 

มูลค่าทีÉ
เหมาะสม 

สัดส่วนการถือ
หุ้นสุทธิของ 

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 หนีÊสินภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย์/2 (447.47) - (877.62) 

รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 1,648.80 - 3,098.78 

หมายเหต:ุ /1  อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงนิรวมของ BANPU ฉบบัสอบทาน สาํหรบังวด 9 เดอืน สิÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ทีÉบนัทกึ
มูลค่าเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ดว้ยวิธีสว่นไดเ้สยี (Equity method) หกัดว้ยสดัส่วนการถือหุน้ใน BPP ทีÉนอกเหนอืจาก 
BANPU ทีÉรอ้ยละ 78.66 

/2 คาํนวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงนิไดส้าํหรบัแต่ละประเทศทีÉเกีÉยวขอ้งกบัเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้แต่ละรายการ 
 

จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้าเท่ากับ 1,648.80 - 3,098.78 ล้านบาท 
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(2.2) ประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทุนทีÉอยู่ระหว่างดาํเนินการ 
 

ตามทีÉ เมืÉอวันทีÉ 13 มิถุนายน 2568 Banpu Renewable Singapore Pte Ltd. (“BRS”) ได้ลงนามในสัญญาการจาํหน่ายเงิน
ลงทุนภายใตโ้ครงสรา้ง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นประเทศญีÉปุ่ น และอยู่ระหว่างกระบวนการ
จาํหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว โดย BRS เป็นบริษัททีÉจดัตัÊงในสาธารณรฐัสิงคโปร ์(“ประเทศสิงคโปร”์) และมีผูถื้อหุน้ทัÊงหมดคือ 

BNEXT ซึÉงเป็นบรษิัทย่อยของ BANPU ทีÉ BANPU ถือหุน้รว่มกนักบั BPP ในสดัส่วนเท่ากนัทีÉรอ้ยละ 50.00 (คิดเป็นสดัส่วนการ
ถือหุน้สทุธิทัÊงทางตรงและทางออ้มของ BANPU เท่ากับรอ้ยละ 89.33) ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงนาํประมาณการผล
กาํไรทีÉคาดว่าจะไดร้บัจากการจาํหน่ายเงินลงทนุดงักล่าวมาปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้ โดยมีรายละเอียดสามารถสรุปไดด้งันี Ê 
 

สรุปประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทนุ 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ
ของ BANPU 

(ร้อยละ) 

มูลค่าปรับปรุงตาม
สัดส่วนการถือหุน้
ของ BANPU 

(ล้านบาท) 
มูลค่าการจาํหน่ายเงินลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย ์

3,146.84  

89.33 

2,811.07  

หกั มลูค่าตามบญัชีของเงินลงทนุ ณ 30 ก.ย. 2568 (2,825.77) (2,524.26) 

ประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทนุ 321.06 286.80 

หกั หนีÊสินภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย ์/1 (48.76) 

รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 238.04  

หมายเหต:ุ /1 คาํนวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงินไดข้องประเทศสิงคโปร์ทีÉรอ้ยละ 17.00 เนืÉองจาก BRS ทีÉเป็นผูจ้าํหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว เป็น
บริษัททีÉจดัตัÊงในประเทศสงิคโปร์ 

 

จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงจากประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทุนเท่ากับ 238.04 ล้านบาท อย่างไรก็ดี 
รายการจาํหน่ายเงินลงทนุดงักล่าวยงัอยู่ระหว่างดาํเนินการและมีความไม่แน่นอน ดงันัÊน มลูค่าและกาํไรจากการจาํหน่ายเงิน
ลงทนุทีÉเกิดขึ ÊนจรงิเมืÉอรายการเสรจ็สมบรูณจ์ึงอาจเปลีÉยนแปลงไปจากประมาณการขา้งตน้ 
 

สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํผลการประเมินมลูค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ของ  BANPU รวมถึงประมาณการ
กาํไรจากการจาํหน่ายเงินลงทุนทีÉอยู่ระหว่างดาํเนินการ มาปรบัปรุงมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BANPU ณ วนัทีÉ 30 

กนัยายน 2568 เพืÉอประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ดงันี Ê 
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 110,824.12 

รายการปรบัปรุง   

การปรบัปรุงมลูคา่เงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 1,648.80 - 3,098.78 

ประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงินลงทนุทีÉอยู่ระหว่างดาํเนินการ 238.04 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่หลังปรับปรุง 112,710.96 - 114,160.95 

จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 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 ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่า
ยตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี Êแมว้่าจะไดพ้ิจารณามลูคา่
ยตุิธรรมของสินทรพัยข์อง BANPU แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการนีÊคาํนึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึÉงเท่านัÊน โดยไม่
คาํนึงถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
 

(3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซื ÊอขายเฉลีÉยและปริมาณการซื Êอขายของหลักทรัพย์ของ BANPU ในตลาด 

หลกัทรพัยฯ์ โดยคาํนวณราคาซื ÊอขายถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 

360 วนัทาํการ จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัทีÉคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติ
เห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ครัÊง 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ตามทีÉแสดงใน
แผนภูมิต่อไปนีÊ 
 

ราคาตลาดของ BANPU ย้อนหลัง 360 วันทาํการ จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 
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การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี Ê อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานของ
หลกัทรพัยข์อง BANPU ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณาจากขอ้มลูข่าวสารทีÉเกีÉยวขอ้ง การคาดการณผ์ล
การดาํเนินงานในอนาคตของ BANPU สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการคาํนวณมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ด้วยวิธีมูลค่าตามราคาตลาด 

วันทาํการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉย 

ต่อวนั (ล้านบาท)  
ปริมาณการซืÊอขายเฉลีÉย 

ต่อวนั (พันหุน้)  
ราคาถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก 

(บาทต่อหุน้) 

15 วนัทาํการ 151.79 34,436.77 4.41 
30 วนัทาํการ 172.01 37,424.27 4.60 
60 วนัทาํการ 187.53 39,536.15 4.74 
90 วนัทาํการ 177.97 38,186.14 4.66 
180 วนัทาํการ 177.56 38,790.63 4.58 
270 วนัทาํการ 288.72 52,605.15 5.49 
360 วนัทาํการ 333.15 61,308.27 5.43 
ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BANPU (บาทต่อหุ้น) 4.41 - 5.49 
จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 10,018.90 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU (ล้านบาท) 44,162.10 - 54,988.33 
ทีÉมา: มูลค่าซื ÊอขายและปริมาณซืÊอขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ พบว่าปรมิาณซื Êอขายหุน้เฉลีÉยของ BANPU ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัทาํการ จะมีปรมิาณอยู่
ทีÉ 34.44 - 61.31 ลา้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.34 - 0.61 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายแลว้ทัÊงหมดของ BANPU 
และ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 44,162.10 - 54,988.33 
ล้านบาท หรือ 4.41 - 5.49 บาทต่อหุ้น ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผู้
ถือหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี Ê แมว้่าจะสะทอ้นมลูค่า BANPU ไดใ้นระดบั
หนึÉง ตามอปุสงคแ์ละอปุทานหุน้สามญัทีÉมีการซื Êอขายจรงิในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจาก
ปัจจยัภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง กระแสเงินทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อตัราดอกเบีÊย ฯลฯ ซึÉง
เป็นปัจจยัทีÉไม่สามารถควบคมุได ้
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(4) วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่างๆ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีÉมีลกัษณะการประกอบธุรกิจ
คลา้ยคลึงกันกบัธุรกิจหลกัของ BANPU กล่าวคือ บริษัททีÉประกอบธุรกิจหลกัดา้นแหล่งพลงังานในประเทศทีÉเกีÉยวขอ้ง ไดแ้ก่ 
เหมืองถ่านหินในสาธารณรัฐอินโดนีเซีย (“ประเทศอินโดนีเซีย”) เหมืองถ่านหินในเครือรัฐออสเตรเลีย (“ประเทศ
ออสเตรเลีย”) เหมืองถ่านหินในประเทศจีน และแหล่งก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา รวมถึงบริษัททีÉประกอบธุรกิจ
หลกัดา้นผลิตพลงังานไฟฟ้าในประเทศทีÉเกีÉยวขอ้ง ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าในประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมริกา และประเทศไทย บน
สมมติฐานหลกัว่าบรษิัททีÉมีลกัษณะการดาํเนินงานคลา้ยคลงึกนั จะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) และ
อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสืÉอมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจาํหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) ทีÉใกลเ้คียงกนั 
 

ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบรษิัทจดทะเบียนซึÉงมีธุรกิจใกลเ้คียงกนักบัธุรกิจหลกัของ BANPU ดงักล่าว มาใชใ้น
การเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียง ดงันี Ê
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ข้อมูลทัÉวไปของ BANPU และบริษัทเทยีบเคียง 

ชืÉอบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย์/1 รายได้/1 กาํไรสุทธิ/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 
บริษัททีÉประกอบธุรกิจถ่านหนิและก๊าซธรรมชาต ิ

บริษัททีÉประกอบธุรกิจก๊าซธรรมชาติและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา 
Mach Natural Resources 

LP (“NYSE:MNR”) 

ดาํเนินธุรกิจเกีÉยวกับนํÊามนัและก๊าซธรรมชาติทีÉเนน้ธุรกิจตน้นํÊา ดาํเนินการเขา้ซื Êอ พฒันา และผลิต
นํÊามนั ก๊าซธรรมชาติ และของเหลวก๊าซธรรมชาติในพืÊนทีÉ Anadarko Basin ทางตะวนัตกของโอคลา
โฮมา ตอนใตข้องแคนซสั และแถบปานแฮนดเ์ดิลของเท็กซสั บริษัทมีสินทรพัยก์ลางทางการขนส่ง 
(midstream) รวมถึงโรงงานและโครงสรา้งพื Êนฐานดา้นนํÊา  

122,497.94 33,434.87 3,455.56 

Gulfport Energy 

Corporation 

(“NYSE:GPOR”) 

ดาํเนินกิจการลงทนุในกิจการทีÉสาํรวจ และผลิตก๊าซธรรมชาติ นํÊามนัดิบ และของเหลวก๊าซธรรมชาติ 
มีแหล่งทรพัยากรสาํคญั ไดแ้ก่ Utica และ Marcellus ทางตะวนัออกของโอไฮโอ และชัÊนหิน SCOOP 

Woodford กบั Springer ในตอนกลางของโอคลาโฮมา 

95,311.03 39,997.19 719.40 

Magnolia Oil & Gas 

Corporation 

(“NYSE:MGY”) 

ดาํเนินธุรกิจดา้นการเขา้ซื Êอ การพฒันา การสาํรวจ และการผลิตนํÊามนั ก๊าซธรรมชาติ และของเหลว
ก๊าซธรรมชาติ มีทรพัยส์ินหลกัอยู่ทีÉเขตคารน์สแ์ละพืÊนทีÉกิดดิงสใ์นตอนใตข้องรฐัเท็กซสั ครอบคลมุชัÊน
หิน Eagle Ford Shale และ Austin Chalk  

94,940.47 42,892.50 11,109.26

Texas Pacific Land 

Corporation (“NYSE:TPL”) 
ดําเนินธุรกิจด้านการจัดการทีÉดินและทรัพยากร รวมถึงบริการและการดําเนินงานด้านนํÊา  
1) ส่วน Land and Resource Management จดัการทีÉดินผิวดินและสิทธิÍผลตอบแทนจากนํÊามนัและ
ก๊าซใน Permian Basin รวมถึงสิทธิÍผ่านทาง (easements) เช่น การขนส่งนํÊามัน ก๊าซ สาร
ไฮโดรคารบ์อน สายส่งไฟฟ้า สาธารณูปโภค และสิทธิÍใตด้ิน นอกจากนีÊยงัใหเ้ช่าทีÉดินสาํหรบัสถานี
ประมวลผล การเก็บรกัษา เครืÉองอดั และถนน รวมถึงขายวสัดตุ่าง ๆ  เช่น แคลิช (caliche) ทราย และ

49,520.06 25,082.76 15,470.29
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ทีÉดิน 2) ส่วน Water Services and Operations ใหบ้ริการนํÊาครบวงจร ไดแ้ก่ การจัดหานํÊา การ
บาํบดันํÊาทีÉผลิต การพฒันาโครงสรา้งพื Êนฐาน และการจดัการนํÊาเสียใหแ้ก่ผูป้ระกอบการใน Permian 

Basin และถือสิทธิÍผลตอบแทนนํÊาทีÉผลิต 
Ring Energy, Inc. 

(“NYSEAM:REI”) 
ดาํเนินธุรกิจดา้นนํÊามนัและก๊าซธรรมชาติ ดาํเนินธุรกิจดา้นการเขา้ซื Êอ การสาํรวจ การพัฒนา และ
การผลิตนํÊามนัและก๊าซธรรมชาติ บริษัทมีสิทธิÍในทีÉดินพฒันาแลว้ 56,620 เอเคอร ์และทีÉดินยงัไม่ได้
พัฒนา 4,029 เอเคอรใ์นเขต Andrews, Gaines, Crane, Ector, Winkler และ Ward รฐัเท็กซัส 
รวมถึงทีÉดินพัฒนาแลว้ 8,722 เอเคอร ์และทีÉดินยังไม่ไดพ้ัฒนา 11,548 เอเคอรใ์นเขต Yoakum 

รฐัเท็กซสั และเขต Lea รฐันิวเม็กซิโก โดยส่วนใหญ่จาํหน่ายนํÊามนัและก๊าซใหผู้ใ้ชป้ลายทาง นกัการ
ตลาด และผูซ้ื ÊออืÉน ๆ 

46,589.56 9,989.63 (527.00) 

Berry Corporation 

(“NASDAQGS:BRY”) 
ดาํเนินธุรกิจสาํรวจ ผลิตนํÊามนัและก๊าซบนบกทีÉมีความเสีÉยงทางธรณีวิทยาตํÉาและอายยุาว ใหบ้รกิาร
ปิดบ่อทีÉไซตข์ดุเจาะในรฐัแคลิฟอรเ์นีย โดยเนน้การดแูลบ่อ การปิดบ่อ และโลจิสติกสด์า้นนํÊา  

45,041.37 23,715.44 (2,950.33) 

Kimbell Royalty 

Partners, LP(“NYSE:KRP”) 
เป็นเจา้ของและเขา้ซื ÊอสิทธิÍในแร่ธาตุและผลตอบแทนจากนํÊามนัและก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมรกิา 
ก่อตัÊงในปี 1998 และมีสาํนกังานใหญ่ทีÉเมืองฟอรต์เวิรธ์ รฐัเท็กซสั 

40,716.32 10,357.73 1,189.74 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจถ่านหนิและบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศออสเตรเลีย 

Stanmore Resources 

Limited (“ASX:SMR”) 
ดาํเนินธุรกิจดา้นการสาํรวจ พฒันา ผลิต และจาํหน่ายถ่านหินอตุสาหกรรมในออสเตรเลีย มีสิทธิใน
การสาํรวจครอบคลมุพื ÊนทีÉ 2,000 ตารางกิโลเมตรทัÉวแหล่งถ่านหิน Bowen และ Surat  

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

New Hope Corporation 

Limited (“ASX:NHC”) 
ดาํเนินธุรกิจพัฒนาและบริหารเหมืองถ่านหิน ผ่านสามส่วนหลัก ไดแ้ก่ การทาํเหมืองถ่านหินในรฐั  

ควีนสแ์ลนด ์การทาํเหมืองถ่านหินในรฐันิวเซาทเ์วลส ์และธุรกิจอืÉน ๆ บริษัทถือหุน้ในเหมือง New 

Acland ซึÉงเป็นเหมืองถ่านหินแบบเปิดตัÊงอยู่ทางตะวันตกเฉียงเหนือของเมือง Oakey รัฐควีนส์
แลนด,์ Queensland Bulk Handling ซึÉงเป็นสถานีส่งออกถ่านหินขนาด 12 ลา้นตนัต่อปี, และเหมือง 
Bengalla ใกล ้Muswellbrook รฐันิวเซาทเ์วลส ์

74,493.57/3 37,814.30/3 9,249.04/3 
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นอกจากนีÊยงัดาํเนินธุรกิจดา้นการจดัการท่าเรือและโลจิสติกส ์การลงทุนในเหมืองถ่านหิน กิจกรรม
ทางการเกษตร รวมถึงการพัฒนาและผลิตนํÊามันและก๊าซ บริษัทมีสิทธิÍในใบอนุญาตสํารวจ 
Bengalla, สัมปทานประเมิน West Muswellbrook ทางตะวันตกของ Muswellbrook, Maxwell 

Mine ทางใตข้อง Muswellbrook และทรพัยส์ินถ่านหินทีÉยงัไม่ไดพ้ฒันา เช่น โครงการ North Surat 

Coal และ Bee Creek Tenement ในควีนสแ์ลนด ์บริษัทมีส่วนร่วมในกิจการท่าเรือและการตลาด 
และดาํเนินงานในออสเตรเลีย ญีÉปุ่ น จีน ไตห้วัน ชิลี เกาหลี เวียดนาม อินโดนีเซีย มาเลเซีย และ
ประเทศอืÉนๆ  

บริษัททีÉประกอบธุรกิจถ่านหนิและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอนิโดนีเซีย 

PT Bumi Resources Tbk 

(“IDX:BUMI”) 

ดาํเนินกิจการเหมืองแร่ในอินโดนีเซีย ธุรกิจการสาํรวจ ขุดหาเหมือง และจาํหน่ายถ่านหิน ใหบ้ริการ
ด้านการตลาดและบริหาร จัดการการสาํรวจทรัพยากรนํÊามัน ก๊าซ และทองคาํ รวมถึงส่งออก
ผลิตภณัฑ ์

128,226.45 47,739.91 (843.69) 

PT Dian Swastatika 

Sentosa Tbk 

(“IDX:DSSA”) 

ดาํเนินธุรกิจเหมืองถ่านหิน การคา้ถ่านหิน สืÉอมลัติมีเดีย ป่าไม ้โครงสรา้งพื Êนฐาน การผลิตไฟฟ้าและ
ไอนํÊา เทคโนโลยี และการคา้ปุ๋ ยและเคมี บริษัทดาํเนินงานผ่านหลายส่วน ไดแ้ก่ การจดัหาไอนํÊาและ
ไฟฟ้า การคา้ปุ๋ ยและเคมี การใหเ้ช่า และการทาํเหมืองและคา้ถ่านหิน 

135,534.55 90,762.14 7,874.09 

PT Bayan Resources Tbk. 

(“IDX:BYAN”) 
ดาํเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินและการจาํหน่ายถ่านหินในอินโดนีเซีย ผลิตถ่านหินบิทูมินสัคุณภาพสูง 
ถ่านหินบิทูมินัสตํÉากาํมะถัน และถ่านหินตํÉาเถา้ นอกจากนีÊยังใหบ้ริการผูร้บัเหมาเหมือง การขนส่ง
ถ่านหินและบรกิารท่าเรืออืÉน ๆ การจดัหาไฟฟ้า การคา้ และจาํหน่ายนํÊามนัปาลม์ดิบ 

98,864.18 110,650.28 26,758.24

PT. Indika Energy Tbk 

(“IDX:INDY”) 
ธุรกิจพลังงานแบบครบวงจรในอินโดนีเซีย ดาํเนินงานผ่านสีÉส่วนหลัก ไดแ้ก่ ทรัพยากรพลังงาน , 

บรกิารพลงังาน, โครงสรา้งพื Êนฐานพลงังาน, และลงทนุอืÉน ๆ 
95,702.36 68,373.23 (774.36) 
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PT Bukit Asam Tbk 

(“IDX:PTBA”) 
ดาํเนินกิจการเหมืองถ่านหินในอินโดนีเซีย ครอบคลมุกิจกรรมสาํรวจทัÉวไป การสาํรวจ การขุดเจาะ 
การแปรรูป การกลัÉน การขนส่ง และการคา้ถ่านหิน บรษิัทมีท่าเรือถ่านหินพิเศษ ดาํเนินงานโรงไฟฟ้า
ไอนํÊา และทาํเหมืองก๊าซมีเทนจากถ่านหิน นอกจากนีÊยังใหบ้ริการแปรรูปถ่านอัดแท่ง (briquette) 

บรกิารเหมือง แปลงปาลม์นํÊามนัและการแปรรูป บรกิารดา้นสขุภาพ รวมถึงธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้ง ดาํเนินงานโรงพยาบาล 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”) 
ดาํเนินกิจการเหมืองถ่านหิน ใหค้าํปรกึษาดา้นการบริหาร การสนบัสนุนการทาํเหมืองและขุดเจาะ 
การขนส่ง การใหเ้ช่า และการทาํเหมืองทองและเงิน รวมถึงการคา้ส่งเชื Êอเพลิงของแข็ง ของเหลว และ
ก๊าซ และการคา้ส่งโลหะและแร่โลหะ นอกจากนี Êยงัใหบ้รกิารวิศวกรรม บรกิารสนบัสนนุบรษิัทเหมือง 
การดาํเนินงานท่าเรือ ขนส่ง รบัเหมาก่อสรา้งและใหบ้ริการดา้นต่าง ๆ การแกป้ัญหาดา้นธรณีวิทยา 
การทาํเหมือง วิศวกรรม และก่อสรา้ง รวมถึงธุรกิจเกษตร การคา้ทัÉวไป การเงิน ประกันภัย และ
บรกิารวิชาชีพ วิทยาศาสตร ์และเทคนิค 

77,845.63 34,172.13 4,757.18 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจถ่านหนิและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศจนี 

Anhui Hengyuan Coal 

Industry and Electricity 

Power Co.,Ltd 

(“SHSE:600971”) 

ดาํเนินธุรกิจเหมืองถ่านหิน การลา้ง แปรรูป และจาํหน่ายถา่นหินในประเทศจีน  98,399.34 24,385.90 125.29 

Henan Dayou Energy Co., 

Ltd (“SHSE:600403”) 
ดาํเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินดิบในประเทศจีน ครอบคลมุการทาํเหมือง การลา้ง แปรรูป และคา้ส่งถ่าน
หิน บริษัทจาํหน่ายถ่านหินหลายประเภท นอกจากนีÊยังใหบ้ริการขนส่งถ่านหิน บริการดา้นเทคนิค
และใหค้าํปรกึษา การจดัหาและจ่ายนํÊา บรกิารทาํความรอ้น รวมถึงบรกิารใหเ้ช่าอปุกรณแ์ละอาคาร  

89,970.70 19,013.61 (6,510.76) 
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Shanghai Datun Energy 

Resources Co., Ltd. 

(“SHSE:600508”) 

ดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายถ่านหินในประเทศจีน โดยแบ่งการดาํเนินงานออกเป็นสามส่วน ไดแ้ก่ 
ถ่านหิน พลงังานไฟฟ้า และผลิตภณัฑอ์ะลมูิเนียม  

88,407.53 36,009.86 1,573.91 

Zhengzhou Coal Industry & 

Electric Power Co., Ltd. 

(“SHSE:600121”) 

ดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายถ่านหินในประเทศจีน โดยแบ่งการดาํเนินงานออกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก ่
ถ่านหิน วสัดหุมนุเวยีน การขนส่งทางรถไฟ การก่อสรา้ง และธุรกจิอืÉน ๆ  

62,858.94 16,779.13 (513.37) 

Hidili Industry International 

Development Limited 

(“SEHK:1393”) 

เป็นบริษัทโฮลดิ Êงการลงทุน ดาํเนินธุรกิจจาํหน่ายถ่านหินดิบและถ่านหินสะอาดในสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน รวมถึงการทาํเหมืองถ่านหิน ให้บริการลา้งถ่านหินสะอาด และการพัฒนาเหมือง 
นอกจากนี Êยงัดาํเนินกิจการจาํหน่ายผลพลอยไดจ้ากถ่านหินความรอ้นทีÉมีปรมิาณเถา้สงู  

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

Sundiro Holding Co., Ltd. 

(“SZSE:000571”) 
ดาํเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมถ่านหินทัÊงในจีนและต่างประเทศ ครอบคลมุการทาํเหมืองถ่านหิน การ
ใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัย ์และธุรกิจอาหารววั  

11,626.76 2,935.44 (616.90) 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อน 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศไทย 

บมจ. ผลิตไฟฟ้า 
("SET:EGCO") 

ประกอบธุรกิจดา้นการลงทุนโดยการถือหุน้ในบริษัทต่าง  ๆ (Holding company) ทีÉประกอบธุรกิจ  
1) ผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าทัÊงในฐานะรายใหญ่ (IPP-Independent Power Producer) และรายเล็ก 
(SPP-Small Power Producer) 2) ธุรกิจการใหบ้รกิารดา้นเทคนิคการจดัการแก่โรงไฟฟ้าและโรงงาน
อตุสาหกรรมต่าง ๆ ทัÊงในและต่างประเทศ 

225,852.09 34,304.79 4,972.24 

บมจ. ราช กรุ๊ป 
("SET:RATCH") 

ประกอบธุรกิจในรูปแบบบรษิัทโฮลดิ Êง โดยลงทนุถือหุน้ในบรษิัทอืÉน ซึÉงมีสถานะเป็นบรษิัทหลกั บรษิัท
ย่อย และ/หรือ บริษัทร่วมคา้ของบริษัทฯ  บริษัทฯ ลงทุนในบริษัทพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าทีÉใช้
เชื Êอเพลิงหลกัประเภทต่างๆ โครงการพลงังานทดแทน ตลอดจนธุรกิจเกีÉยวเนืÉองกบัการผลิตไฟฟ้าและ

212,816.93 25,143.83 6,087.03 
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ชืÉอบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย์/1 รายได้/1 กาํไรสุทธิ/1/2 

ธุรกิจพลงังานดา้นอืÉนๆ ทัÊงในประเทศและต่างประเทศ รายไดห้ลกัของบรษิัทฯ มาจากเงินปันผลและ
ส่วนแบ่งกาํไร 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศจีน 

Shenergy Company 

Limited ("SHSE:600642") 
ดาํเนินธุรกิจดา้นการพัฒนา การลงทุน และการบริหารโครงการทีÉเกีÉยวข้องกับพลังงานและวัสดุ
ก่อสรา้งในประเทศจีน โดยมีการผลิตและจาํหน่ายกระแสไฟฟ้าและความรอ้น รวมถึงการผลิต
พลงังานจากถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ และพลงังานลม 

497,946.34 128,536.60 18,146.85

Shaanxi Energy Investment 

Co., Ltd. ("SZSE:001286”) 
ดาํเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลังความรอ้นและการผลิตถ่านหินในประเทศจีน  อีกทัÊงยังมีการผลิตและ
จาํหน่ายพลังงานความรอ้นดว้ย ปัจจุบันบริษัทมีโรงไฟฟ้าทัÊงหมด 7 แห่ง รวมกาํลงัการผลิตติดตัÊง
รวม 11.18 ลา้นกิโลวตัต ์

325,388.14 103,456.20 13,356.49

Inner Mongolia MengDian 

HuaNeng Thermal Power 

Corporation Limited 

("SHSE:600863") 

ดาํเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลงัความรอ้น รวมถึงผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลม พลังงานแสงอาทิตย ์และ
พลงังานสะอาดหมนุเวียนอืÉน ๆ อีกทัÊงยงัมีธุรกิจทาํความรอ้น การทาํเหมืองถ่านหิน และการผลิตไอ
นํÊา รวมถึงการผลิตและจาํหน่ายถ่านหิน เครืÉองจกัรและอุปกรณเ์หมืองถ่านหิน  ตลอดจนบริการจ่าย
และบรหิารนํÊารอ้น 

186,065.31 94,707.16 9,412.84 

CHN Energy Changyuan 

Electric Power Co.,Ltd. 

("SZSE:000966") 

ดาํเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าและพลังงานความรอ้นในประเทศจีน  โดยผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานความรอ้น พลงังานแสงอาทิตย ์พลงันํÊา พลงัลม และชีวมวล อีกทัÊงยงัใหบ้ริการดา้นเทคนิค
และการฝึกอบรม 

185,789.50 68,331.29 676.25 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา 
Alliant Energy Corporation 

("NASDAQGS:LNT") 
เป็นบริษัทโฮลดิ Êงดา้นสาธารณูปโภคทีÉใหบ้ริการไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติภายใตก้ารกาํกับดูแลใน
สหรฐัอเมรกิา รวมถึง บรกิารขนส่งสินคา้ทางรถไฟระยะสัÊนในรฐัไอโอวา ท่าเรือขนส่งสินคา้ทางบารจ์ 

รถไฟ และรถบรรทุกริมแม่นํÊามิสซิสซิปปีในรฐัอิลลินอยส ์บริการนายหนา้ขนส่งสินคา้  การรีไซเคิล
ใบพดักงัหนัลมและคลงัสินคา้ทีÉเชืÉอมต่อกบัระบบรถไฟในรฐัไอโอวา 

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

สินทรัพย์/1 รายได้/1 กาํไรสุทธิ/1/2 

NRG Energy, Inc. 

("NYSE:NRG") 

ดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าทีÉไดจ้ากถ่านหิน นํÊามัน ก๊าซธรรมชาติ พลังงานแสงอาทิตย ์และ
ระบบกักเก็บพลังงานด้วยแบตเตอรีÉ  รวมถึงให้บริการแพลตฟอร์มบ้านอัจฉริยะบนระบบคลาวด์ 
ครอบคลมุฮารด์แวร ์ซอฟตแ์วร ์การขาย การติดตัÊง บริการลกูคา้ การสนบัสนุนทางเทคนิค และการดูแล
ความปลอดภัย บริการของบริษัทประกอบดว้ย การจาํหน่ายไฟฟ้าและการจดัการพลังงาน การติดตัÊง
และซ่อมบาํรุงระบบทาํความรอ้นและความเย็น (HVAC) ผลิตภัณฑป์้องกันไฟกระชาก การซ่อมบาํรุง
บา้น การชดเชยคารบ์อน รวมถึงโซลูชันดา้นการตอบสนองต่อความตอ้งการพลังงาน การประหยัด
พลังงาน และการจัดการพลังงาน นอกจากนี Êยังมีการผลิตไฟฟ้าแบบกระจาย พลังงานหมุนเวียน การ
จดัการคารบ์อน บรกิารสาํรองพลงังาน การจดัเก็บพลงังาน และใหค้าํปรกึษาดา้นพลงังาน 

778,434.25 967,043.25 46,795.03

Hawaiian Electric 

Industries, Inc. ("NYSE:HE") 

ดาํเนินธุรกิจดา้นสาธารณปูโภคไฟฟ้าในสหรฐัอเมรกิา 270,370.67 101,423.37 (3,893.76) 

Talen Energy Corporation 

("NASDAQGS:TLN") 

ดาํเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าอิสระและบริษัทดา้นโครงสรา้งพื Êนฐานพลงังานในสหรฐัอเมริกา  ดาํเนินธุรกิจ
ผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า ความจุพลังงาน และบริการเสริมต่าง ๆ  ใหก้ับตลาดไฟฟ้าขายส่ง บริษัท
ดาํเนินการโรงไฟฟ้าหลายประเภท ไดแ้ก่ พลงังานนิวเคลียร ์ฟอสซิล นํÊามนั ก๊าซธรรมชาติ และถ่าน
หิน โดยมีทรพัยส์ินดา้นโครงสรา้งพื Êนฐานพลงังานรวมประมาณ 10.7 กิกะวตัต ์(GW) 

197,993.98 76,086.58 7,339.12 

MGE Energy, Inc. 

("NASDAQGS:MGEE") 

ดาํเนินธุรกิจในฐานะบรษิัทโฮลดิ Êงดา้นสาธารณปูโภคในสหรฐัอเมรกิา โดยแบ่งการดาํเนินงานออกเป็น 5 

ส่วนหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจไฟฟ้าทีÉอยู่ภายใตก้ารกาํกับดูแล 2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติทีÉอยู่ภายใตก้ารกาํกับ
ดแูล 3) ธุรกิจพลงังานนอกการกาํกบัดแูล 4) การลงทนุในระบบส่งไฟฟ้า และ 5) ธุรกิจอืÉน 

97,121.16 23,008.35 4,371.29 

ทีÉมา: งบการเงนิฉบบัสอบทาน สาํหรบังวด 9 เดอืน สิÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  ฐานะการเงนิ ณ 30 กนัยายน 2568 หรือผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ตลุาคม 2567 - 30 กนัยายน 2568 

/2  อา้งอิงจากกาํไร (ขาดทนุ) ส่วนทีÉเป็นของบริษัทใหญ่ 
/3  ฐานะการเงนิ ณ 30 มิถนุายน 2568 หรือผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 กรกฎาคม 2567 - 30 มิถนุายน 2568 
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โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี Ê 
 

(4.1) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 

 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (“P/BV”) ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระได้
กาํหนดใหว้นัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัทีÉคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบให้
นาํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัทีÉใชใ้นการคาํนวณ
อตัราส่วนเฉลีÉยยอ้นหลงั โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้าํนวณ P/BV เฉลีÉยยอ้นหลงั สาํหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํการ 
ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ค่า P/BV เฉลีÉยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 

บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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 

ค่าเฉลีÉย 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 ไม่ถูกนาํมาคาํนวณในการ
หาค่าเฉลีÉยเนืÉองจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีÉแตกต่างไปจากค่าเฉลีÉยเกินกว่าค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

ของบริษัทเทยีบเคยีงอืÉนๆ อย่างมีนยัสาํคญั (Outlier) 
ทีÉมา: Capital IQ ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU โดยนาํค่าเฉลีÉย P/BV ของ
บรษิัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัทาํการ จนถึงวนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 มาคณูกบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ BANPU โดย
อา้งอิงจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ ตามงบการเงินฉบบัสอบทาน สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กันยายน 2568 ซึÉงมีมลูค่า
เท่ากบั 110,824.12 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 11.06 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี Ê 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธี P/BV 

วันทาํการย้อนหลัง ค่าเฉลีÉย 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 ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ 
BANPU ดว้ยวิธี P/BV ไม่เหมาะสม เนืÉองจากเป็นการเปรียบเทียบ BANPU กบับรษิัทอืÉน ซึÉงอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น 
โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 

 

(4.2) วิธีอัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 

 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตอ่กาํไรสทุธิ (“P/E”) ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระไดก้าํหนดให้
วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเป็นวนัทาํการสดุทา้ยกอ่นวนัทีÉคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอตอ่
ทีÉประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัทีÉใชใ้นการคาํนวณอตัราส่วน
เฉลีÉยย้อนหลัง โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไดค้าํนวณ P/E เฉลีÉยย้อนหลัง สาํหรับช่วงเวลา 15 - 360 วันทาํการ ซึÉงมี
รายละเอียดดงันี Ê 
 

ค่า P/E เฉลีÉยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 

บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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 

ค่าเฉลีÉย 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 ไม่ถูกนาํมาคาํนวณในการหาค่าเฉลีÉยเนืÉองจาก
ชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีÉแตกต่างไปจากค่าเฉลีÉยเกินกว่าค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคียง
อืÉนๆ อย่างมีนยัสาํคญั (Outlier) 

 /2 NYSE:GPOR NYSE:KRP IDX:BUMI IDX:INDY SHSE:600971 SHSE:600403 SEHK:1393 SZSE:000571 NYSE:HE ไม่ถูก
นาํมาคาํนวณหาค่าเฉลีÉย เนืÉองจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมีผลการดาํเนินงานขาดทนุในช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํการ จึงไม่สามารถ
คาํนวณหาอตัราส่วนทีÉแทจ้ริงได ้

ทีÉมา: Capital IQ ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU โดยนาํค่าเฉลีÉย P/E ของ
บรษิัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัทาํการ จนถึงวนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 มาคณูกาํไรสทุธิต่อหุน้ของ BANPU สาํหรบัรอบ
ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ตลุาคม 2567 ถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบทาน
สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

 

อย่างไรก็ดี เนืÉองจาก BANPU มีผลขาดทุนสทุธิสาํหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กันยายน 2568

เท่ากับ (2,714.64) ลา้นบาท หรือคิดเป็นขาดทนุสทุธิต่อหุน้เท่ากบั (0.27) บาท จึงไม่สามารถประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วน
ของผู้ถือหุ้นด้วยวิธี P/E ได้  
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(4.3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบีÊยจ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสืÉอมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจาํหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 

 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบีÊยจ่าย 
ภาษีเงินได ้ค่าเสืÉอมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจาํหน่าย (“EV/EBITDA”) ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้าํหนดใหว้นัทีÉ 29 ตลุาคม 
2568 ซึÉงเป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัทีÉคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัทีÉใชใ้นการคาํนวณอตัราส่วนเฉลีÉยยอ้นหลงั โดย
ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้าํนวณ EV/EBITDA เฉลีÉยยอ้นหลงั สาํหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํการ ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ค่า EV/EBITDA เฉลีÉยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันทาํการย้อนหลัง 

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) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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 

ค่าเฉลีÉย 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 ไม่ถูกนาํมาคาํนวณในการหา
ค่าเฉลีÉยเนืÉองจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีÉแตกต่างไปจากค่าเฉลีÉยเกินกว่าค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของ
บริษัทเทยีบเคยีงอืÉนๆ อย่างมีนยัสาํคญั (Outlier) 

 /2  SHSE:600403 ไม่ถูกนาํมาคาํนวณในการหาค่าเฉลีÉย เนืÉองจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมี EBITDA เป็นลบในช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํ
การ จึงไม่สามารถคาํนวณหาอตัราส่วนทีÉแทจ้ริงได ้

ทีÉมา: Capital IQ ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU โดยนาํค่าเฉลีÉย EV/EBITDA 

ของบรษิัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัทาํการ จนถึงวนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 มาคณูกบั EBITDA ของ BANPU สาํหรบัรอบ
ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ตลุาคม 2567 ถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบทาน
สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสุดวันทีÉ 30 กันยายน 2568 ซึÉงมีมูลค่าเท่ากับ 33,486.84 ลา้นบาท และนาํมาบวกดว้ยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนในตราสารทุน เงินลงทุนในตราสารหนี Ê เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกัน และเงินปันผล
คา้งรบั หกัดว้ยหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย หนีÊสินตามสญัญาเช่า และส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุ ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี Ê 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ตามวิธี EV/EBITDA 

รายการ (ล้านบาท) มูลค่า 
ค่าเฉลีÉย EV/EBITDA (เท่า) (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 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด /1 (4) 47,093.15 

บวก เงินลงทนุในตราสารทนุ /1 (5) 6,938.21 

บวก เงินลงทนุในตราสารหนี Ê/1 (6) 15,123.57 

บวก เงินใหกู้ย้ืมแกก่ิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั/1 (7) 997.01 
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รายการ (ล้านบาท) มูลค่า 
บวก เงินปันผลคา้งรบั/1 (8) 1,309.49 

บวก อสงัหารมิทรพัยเ์พืÉอการลงทนุ/1 (9) 48.05 

หกั หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย /1 (10) (223,136.35) 

หกั ส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุ /1 (11) (48,322.48) 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU  
(12) = (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8) + (9) - (10) - (11) 100,362.52 - 123,327.77  

จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 10,018.90 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU (บาทต่อหุน้) 10.02 - 12.31 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิฉบบัสอบทานของ BANPU สาํหรบังวด 9 เดอืน สิÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

/2 EBITDA ของ BANPU คาํนวณจากผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ตุลาคม 2567 ถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

โดยอา้งอิงกาํไรขัÊนตน้จาํนวน 38,890.29 ลา้นบาท รายไดค้่าบริหารจัดการและอืÉน ๆ จาํนวน 1,432.20 ค่าใชจ้่ายในการขายและ
บริหารจาํนวน (21,931.30) ลา้นบาท ค่าภาคหลวงจาํนวน (9,943.91) ลา้นบาท ส่วนแบ่งกาํไรสทุธิจากบริษัทร่วมและการร่วมคา้
ตามวิธีส่วนไดเ้สยีจาํนวน 5,320.61 ลา้นบาทและค่าเสืÉอมราคาและตดัจาํหน่ายจาํนวน 19,718.96 ลา้นบาท 

 

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

ล้านบาท หรือ 10.02 - 12.31 บาทต่อหุ้น ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของ
ผูถื้อหุน้ของ BANPU ดว้ยวิธี EV/EBITDA ไม่เหมาะสม เนืÉองจากเป็นการเปรียบเทียบ BANPU กับบริษัทอืÉน ซึÉงอาจมีความ
แตกต่างบางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องหุน้
สามญั เป็นตน้ 

 

(5) วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 

 

ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts 

Approach) นัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาผลรวมของมลูค่ายุติธรรมของแต่ละบริษัทภายใต ้BANPU โดยเลือกใช้
วิธีการประเมินมลูค่าใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัท ขนาดของธุรกิจ ผลกาํไรจากการดาํเนินงาน 
ความแน่นอนของแผนดาํเนินงานในอนาคต รวมถึงอาํนาจการบริหารงานของ BANPU ในแต่ละบริษัททีÉประเมินมลูค่า โดย
การประเมินมลูค่าโดยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกจิการ (Sum Of The Parts Approach) สามารถแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มธุรกิจ ดงันี Ê 
 

(5.1) กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหิน  

(5.1.1)  เหมืองถ่านหินในประเทศอินโดนีเซีย 

(5.1.2)  กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศจีนและมองโกเลีย 

(5.1.3)  กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลีย 

(5.2)  กลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

(5.3) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
(5.4) กลุ่มธุรกิจอืÉนๆ ไดแ้ก่ ซื Êอขายถ่านหิน ส่วนงานบรหิาร และดา้นการลงทนุในกิจการอืÉน 
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ทัÊงนี Ê การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU สาํหรบัแต่ละกลุ่มธุรกิจมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 
(5.1) กลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหนิ 

 

(5.1.1) เหมืองถ่านหนิในประเทศอินโดนีเซีย 

 

เหมืองถ่านหินในประเทศอินโดนีเซียของ BANPU ดาํเนินการภายใต ้PT Indo Tambangraya Megah Tbk (“ITM”) ซึÉงเป็น
บริษัททีÉ BANPU ถือหุ้นทางอ้อมรอ้ยละ 65.14 และ ITM เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ Indonesia Stock 

Exchange (IDX) ในประเทศอินโดนีเซีย โดย ณ ปัจจุบนั ITM มีบริษัทย่อยทีÉดาํเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินทัÊงหมด 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) ทีÉดาํเนินการโดย PT. Graha Panca Karsa ซึÉงเป็นบรษิัทย่อยทีÉ ITM ถือหุน้รอ้ยละ 70.00 

 

โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ ITM ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉ
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผู้บริหาร เช่น ปริมาณสาํรอง
คงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจาํหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการดาํเนินงานของ ITM ในอดีต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 
 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ ITM 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 12 ปี 3 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2580) ซึÉง
ครอบคลมุช่วงเวลาทีÉเหมืองถ่านหินของ ITM สามารถดาํเนินการผลิตได ้
จนถึงวนัทีÉปรมิาณสาํรองถ่านหินของเหมืองหมดลง 

ป ริ ม า ณ สํ า ร อ ง แ ล ะ
ประมาณการผลิตถ่านหิน
ของ ITM ทีÉประเมินโดย
ผูบ้รหิาร 

ปริมาณถ่านหนิ
สาํรอง  

ประมาณการปรมิาณสาํรอง ณ 30 กนัยายน 2568 เท่ากบั 286.75 ลา้น
ตนั (คิดเป็น 256.88 ลา้นตนั หากคาํนวณปรมิาณสาํรองใน PT. Graha 

Panca Karsa ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ ITM ทีÉรอ้ยละ 70.00) 

ปริมาณสาํรองของ ITM ทีÉ
ประเมินโดยผูบ้รหิาร 

ปริมาณถ่านหนิ
สาํหรับจาํหน่าย 

 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 คาํอธิบาย อ้างอิง 
 ปริมาณถ่านหินทีÉผ่านกระบวนการ (Finished Coal หรือ 

“FC”): เท่ากบัรอ้ยละ 98.50 ของ ROM ในแต่ละงวด อา้งอิงผลการ
ดาํเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิาร 

 ปริมาณถ่านหนิซืÊอจากบุคคลภายนอก: เท่ากบัรอ้ยละ 22.91 ของ
ปรมิาณถ่านหินส่งออก ในแต่ละงวด อา้งอิงผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ปริมาณถ่านหินจําหน่ายทัÊงหมด: เท่ากับผลรวมของ FC และ
ปรมิาณถ่านหินซื Êอจากบคุคลภายนอกในแต่ละงวด 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

สัดส่วนการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการโดยจาํแนกเป็น (1) การจาํหน่ายถ่านหินภายในประเทศ
และ (2) ส่งออก ในสดัส่วนเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 และ 75.00 ตามลาํดบั 
อ้างอิงจากข้อกําหนดเกีÉยวกับสัดส่วนถ่านหินขัÊนตํÉาทีÉต้องจําหน่าย
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 

ราคาจาํหน่าย
ถ่านหนิ 

ประมาณการโดยพิจารณาราคากลางสําหรับจําหน่ายถ่านหินใน
ประเทศและส่งออก จากนัÊน ปรบัปรุงใหเ้ป็นราคาจาํหน่ายถ่านหินของ 
ITM ตามสัดส่วนค่าความรอ้นถ่านหินของ ITM ในแต่ละงวด โดยมี
รายละเอียด ดงันี Ê 
 ราคากลางสาํหรับถ่านหนิในประเทศ  

คงทีÉ เท่ากับ 70.00 เหรียญสหรัฐต่อตัน ทีÉค่าความร้อนเท่ากับ 
6,322.00 กิโลแคลอรีÉต่อกิโลกรัม อ้างอิงข้อกาํหนดเกีÉยวกับการ
จาํหน่ายถ่านหินในประเทศ 

 ราคากลางสาํหรับถ่านหนิส่งออก  

- สาํหรับไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการดัชนี
ราคาถ่านหิน Indonesian Coal Index (ICI) ในปี 2568 และ 
2569 ซึÉงเป็นดัชนีราคาทีÉใช้อ้างอิงการซื Êอขายถ่านหินใน
ประเทศอินโดนีเซีย โดยทีÉค่าความรอ้นเท่ากับ 5,500.00 กิโล
แคลอรีÉต่อกิโลกรมั จะมีราคาเท่ากับ 88.90 เหรียญสหรฐัต่อ
ตนั และ 82.37 เหรียญสหรฐัต่อตนั ตามลาํดบั  

- สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคากลางคงทีÉเท่ากบั
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 ทีÉจัดทาํโดย 
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 คาํอธิบาย อ้างอิง 
นอกจากนีÊ ประมาณการค่าความรอ้นถ่านหินในแต่ละงวด โดยใชค้่าถวั
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัเท่ากับ 4,719.73 - 6,038.80 กิโลแคลอรีÉต่อกิโลกรมั 
อา้งอิงประมาณการผูบ้รหิารเกีÉยวกบัค่าความรอ้นของแต่ละเหมือง 

ต้นทนุในการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการตน้ทนุโดยจาํแนกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทุนในการผลิต
ถ่านหิน (2) ตน้ทุนซื Êอถ่านหินเพืÉอจาํหน่าย และ (3) ค่าภาคหลวง โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ต้นทุนในการผลิตถ่านหิน : 47.98 เหรียญสหรัฐต่อตันของ
ปรมิาณ ROM อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนซืÊอถ่านหนิ: รอ้ยละ 73.76 ของรายไดจ้ากการจาํหน่ายถ่าน
หินทีÉซื Êอจากบคุคลภายนอก อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ค่าภาคหลวง: รอ้ยละ 13.50 ของรายไดห้ลังหักค่าใชจ้่ายในการ
ขาย  ( ไม่ ร วม ราย ได้จ ากกา รจํา ห น่ าย ถ่ าน หิน ทีÉ ซื Êอ จาก
บุคคลภายนอก) อา้งอิงจากขอ้กาํหนดเกีÉยวกับอตัราค่าภาคหลวง
ในประเทศอินโดนีเซีย 

 กฎรัฐ บ าลป ร ะ เทศ
อินโดนีเซีย ฉบับทีÉ 26 

ปี 2565 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการค่าใชจ้่ายโดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ค่าใชจ้่ายใน
การขนส่ง  และ  (2) ค่าใช้จ่ายด้านการตลาด โดยมีรายละเอียด
สมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ค่าใช้จ่ายในการขนส่ง: 2.82 เหรียญสหรฐัต่อตนัของปรมิาณถา่น
หินจาํหน่าย อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ค่าใช้จ่ายด้านการตลาด: 2.22 เหรียญสหรฐัต่อตนัของปริมาณ
ถ่านหินจาํหน่าย อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.50 

ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
อินโดนีเซีย และปรบัลดลงตามสดัส่วนปรมิาณ ROM ทีÉทยอยลดลง
ตัÊงแต่ปี 2574  

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

 ค่าสาํรวจ พัฒนา และเปิดหน้าดินรอตัดบัญชี 
ประมาณการตดัจาํหน่ายตามปรมิาณการผลิตเท่ากบั 1.76 เหรียญ
สหรฐัต่อตันของปริมาณ ROM ในแต่ละงวด ตามขอ้มูลนโยบาย
ทางบญัชี รวมถึงค่าสาํรวจ พฒันา และเปิดหนา้ดินรอตดับญัชีของ 
ITM ณ 30 กนัยายน 2568 

 

 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
 ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ ์ 
ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ ITM ดงันี Ê  

 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
ส่วนปรบัปรุงทีÉดิน 3 - 17 ปี 
อาคาร 3 - 20 ปี 
โครงสรา้ง 5 - 20 ปี 
เครืÉองจกัรและอปุกรณ ์ 2 - 25 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์าํนกังาน 3 - 10 ปี 
ยานพาหนะ 3 - 8 ปี  

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีÊเฉลีÉยประมาณ 47.87 วนั 

 สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 

เนืÉองจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจาํหน่าย 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนี ÊเฉลีÉยประมาณ 49.26 วนั 

 
นอกจากนีÊ ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัÊงหมดเท่ากบัศนูยเ์มืÉอสิ Êนสดุ
การผลิตของเหมืองของ ITM ในปี 2580 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากบั 3.64 - 4.85 เหรียญสหรฐัต่อตนัของปรมิาณ ROM 

ในแต่ละงวด อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต  
งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

หนีÊสนิจากการ
รืÊอถอนและฟืÊ นฟู
สภาพเหมือง 

ประมาณการเท่ากับ 89.18 ลา้นเหรียญสหรฐั ณ 30 กันยายน 2568 
โดยทยอยชาํระในแต่ละปีตามหนีÊสินทีÉถึงกาํหนดชาํระภายใน 1 ปี และ
ชาํระทัÊงจาํนวนเมืÉอสิ Êนสดุการผลิตในแต่ละเหมือง อา้งอิงจากงบการเงนิ
และประมาณการผูบ้รหิาร  

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 22.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศอินโดนีเซีย 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศอินโดนีเซีย 
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 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ ITM 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนืÉองจากประมาณการให ้ITM สิ Êนสุดการ
ดาํเนินงานในปี 2580 ซึÉงเป็นปีทีÉปรมิาณสาํรองถ่านหินของ ITM หมดลง 
 
 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ ITM 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (Weighted Average Cost of Capital หรือ “WACC”) 

เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (“Ke”) 
ซึÉงคาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศอินโดนีเซียอายุ 

20 ปี ณ วันทีÉ  29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับร้อยละ 6.47  ต่อปี (ทีÉมา: tradingeconomics.com และ 
investing.com) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ายขุองพนัธบตัรรฐับาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็น
ว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 11.46 ต่อปี โดยอา้งอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุนใน
ประเทศอินโดนีเซีย ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอตัราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยงของประเทศ
ทีÉเกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของ ITM คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered Beta) 

ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศ
อินโดนีเซีย โดยการคาํนวณค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบั 0.62 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนทีÉ 3.1 (4) การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered 

Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 1.15 โดยรายละเอียด
การคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 12.23 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ ITM ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 7.20 โดยคาํนวณจากอัตราดอกเบี Êย
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ ITM ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ ITM เท่ากบัรอ้ยละ 22.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ ITM 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อ้างอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ซึÉง

เท่ากบัรอ้ยละ 52.38 

 
การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 8.76 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ ITM เท่ากับร้อยละ 8.76 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ ITM 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ ITM ทีÉรอ้ยละ 8.76 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด
อิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ ITM โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ ITM 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 
กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    28.16 113.79 104.26 105.03 113.88 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 
กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 121.83 123.61 124.71 111.34 103.03 98.77 98.68 100.41 

บวก(หัก) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 949.38 

บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงินและเงินใหกู้ย้มื 94.48 

บวก: มลูค่าตามบญัชีของ PT. ITM Bhinneka Power/2 26.54 
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รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 
(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/3 (87.91) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  2,091.72 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/4 67,293.49 

ทีÉมา: งบการเงนิรวมของ ITM ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  
หมายเหต:ุ /1 รายการในงบแสดงฐานะการเงนิรวมของ ITM หกัดว้ย (1) หนี ÊสนิสทุธิทัÊงหมดของ PT. ITM Bhinneka Power และ (2) หนี Êสนิสทุธิ

ตามสดัส่วนการถือหุน้ของส่วนไดเ้สยีทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุของ GPK ทีÉรอ้ยละ 30.00 
/2  PT. ITM Bhinneka Power เป็นบริษัททีÉจัดตัÊงในประเทศอินโดนีเซียทีÉดาํเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศ

ดงักล่าว ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงมูลค่าตามบญัชีของบริษัทดงักล่าว ณ 30 กนัยายน 2568 ตามสดัส่วนการถือหุน้
ของ ITM ทีÉรอ้ยละ 70.00 

/3  หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า 
/4  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ITM ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ทีÉกรณีฐาน 
เท่ากับ 67,293.49 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ ITM 

 

จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ  ITM ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดทีÉมูลค่าเท่ากับ 
67,293.49 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ทีÉมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาถ่านหิน เนืÉองจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ทีÉมี
ความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สัดส่วนตน้ทุนในการผลิตถ่านหินต่อตันของ
ปริมาณ ROM ทีÉอาจเปลีÉยนแปลงไปตามสภาพธรณีวิทยาของเหมืองทีÉพบจากการดาํเนินการจริง โดยมีรายละเอียดผลการ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี Ê 
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ ITM 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 64,696.42 

กรณีฐาน 67,293.49 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 69,890.56 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุในการผลิตถ่านหนิต่อตัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ ITM 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 69,317.40 

กรณีฐาน 67,293.49 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 65,269.58 

 

จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางข้างตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ITM เท่ากับ 64,696.42 – 

69,890.56 ล้านบาท  
 

(5.1.2) เหมืองถ่านหนิในประเทศจีนและมองโกเลีย 

 

เหมืองถ่านหินในประเทศจีนและมองโกเลียของ BANPU สามารถจาํแนกออกไดเ้ป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี Ê  
(5.1.2.1)  Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. (Gaohe) ซึÉงดาํเนินกิจการเหมืองถ่านหินเกาเหอในมณฑลซานซี ประเทศจีน 

โดย Gaohe เป็นการรว่มคา้ทีÉ BANPU เป็นผูถื้อหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00  
(5.1.2.2)  Hebi Zhong Tai Mining Co., Ltd. (“Hebi”) ซึÉงดาํเนินการเหมืองถ่านหินเฮ่อปีÊในมณฑลเหอหนาน ประเทศจีน 

โดย Hebi เป็นการรว่มคา้ทีÉ BANPU เป็นผูถื้อหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 

(5.1.2.3)  Hunnu Coal Pty. Ltd. (“Hunnu”) ซึÉงดาํเนินกิจการเหมืองถ่านหินซานตอ์ูล (Tsant Uul) ทีÉเริÉมดาํเนินการเชิง
พาณิชยใ์นปี 2568 โดยเหมืองดงักล่าวทีÉตัÊงอยูใ่นจงัหวดัโกบีใต ้ประเทศมองโกเลีย ใกลก้บัพรมแดนจีน และมีกลุ่ม
ลูกคา้หลักเป็นโรงไฟฟ้าในประเทศจีน โดย Hunnu เป็นบริษัทย่อยของ BANPU ทีÉ BANPU ถือหุน้ทางออ้มใน
สดัส่วนรอ้ยละ 100.00 

 
โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.1.2.1) Shanxi Gaohe Energy Co., Ltd. (Gaohe) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Gaohe ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉ
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผู้บริหาร เช่น ปริมาณสาํรอง
คงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจาํหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการดาํเนินงานของ Gaohe ในอดีต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
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 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ Gaohe 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 7 ปี 3 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2575) ซึÉง
ครอบคลมุช่วงเวลาทีÉเหมืองถ่านหิน Gaohe สามารถดาํเนินการผลิตได ้
จนถึงวนัทีÉปรมิาณสาํรองถ่านหินของเหมืองหมดลง 

 รายงานประจําปี ของ 
BANPU สาํหรบัปี 2567 

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

ปริมาณถ่านหนิ
สาํรอง 

ประมาณการปริมาณสาํรอง ณ 30 กันยายน 2568 เท่ากับ 74.19 ลา้น
ตัน อา้งอิงจากรายงานประจาํปี 2567 ของ BANPU และปริมาณถ่าน
หินผลิตในงวด 9 เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

 รายงานประจําปี ของ 
BANPU สาํหรบัปี 2567 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ปริมาณถ่านหนิ
สาํหรับจาํหน่าย 

 ปริมาณถ่านหินทีÉขุดจากเหมือง (ROM): เท่ากับ 0.77 - 1.12 
ลา้นตนัต่อเดือน อา้งอิงจากประมาณการผูบ้รหิาร 

 ปริมาณถ่านหินทีÉผ่านกระบวนการ (FC): รอ้ยละ 90.00 ของ 
ROM ในแต่ละงวด อา้งอิงจากประมาณการผูบ้รหิาร 

 ปริมาณถ่านหนิจาํหน่ายทัÊงหมด: ประมาณการเท่ากบั FC 

 ประมาณการผลิตถ่าน
หิ น ข อ ง G a o h e  
ทีÉประเมินโดยผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

สัดส่วนการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการสัดส่วนการจาํหน่ายถ่านหินโดยจาํแนกเป็น (1) ถ่านหิน
สาํหรบัโรงไฟฟ้า และ (2) ถ่านหินอืÉนๆ ในสดัส่วนเท่ากับรอ้ยละ 66.35 

และรอ้ยละ 33.65 ตามลาํดบั อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาจาํหน่าย
ถ่านหนิ 

ประมาณการโดยจาํแนกเป็น (1) ราคาถ่านหินสาํหรบัโรงไฟฟ้า และ (2) 

ถ่านหินอืÉนๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ราคาถ่านหนิสาํหรับโรงไฟฟ้า  

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 

เดือนสิ ÊนสุดวันทีÉ 30 กันยายน 2568 ตามข้อกาํหนดรฐับาล
ประเทศจีนในการควบคุมความผันผวนของราคาถ่านหิน
สาํหรบัโรงไฟฟ้า 

- สาํหรบัปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง  
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) 

ในปี 2569 ซึÉงเป็นดัชนีราคาทีÉใชอ้า้งอิงการซื Êอขายถ่าน

 ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ทีÉจัดทาํ
โดย McCloskey by 

OPIS, A Dow Jones 

Company  

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
หินในประเทศจีน โดยทีÉค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโล
แคลอรีÉต่อกิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั 

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ Gaohe เมืÉอเทียบกับดชันี QHD 
ทีÉรอ้ยละ 52.53 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซื Êอ
ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

 ถ่านหนิอืÉนๆ  

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง 
(1)  ประมาณการดชันีราคาถ่านหิน QHD ในปี 2568 - 2569 

ทีÉค่าความรอ้นเท่ากบั 6,000 กิโลแคลอรีÉต่อกิโลกรมั จะมี
ราคาเท่ากบั 920.34 หยวนต่อตนั และ 894.27 หยวนต่อ
ตนั ตามลาํดบั 

(2)  ส่วนเพิÉมราคาถ่านหินของ Gaohe เมืÉอเทียบกับดัชนี 
QHD ทีÉรอ้ยละ 5.82 โดยอ้างอิงจากการเปรียบเทียบ
ราคาซื Êอขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงทีÉเท่ากบัปี 2569 
ต้นทนุในการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการตน้ทนุโดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทุนในการผลิต
ถ่านหิน  และ (2) ค่าธรรมเนียมกองทุนพัฒนาสิÉงแวดล้อม  โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ต้นทุนในการผลิตถ่านหิน: 204.10 หยวนต่อตันของปริมาณ 

ROM อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ค่าธรรมเนียมกองทุนพัฒนาสิÉงแวดล้อม: 17.55 หยวนต่อตนั
ของปริมาณ ROM อ้างอิงจากผลการดําเนินงานในอดีต และ
ประมาณการผูบ้รหิาร 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการค่าใช้จ่ายโดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ (1) ค่าใช้จ่าย
การตลาด และ (2) ค่าธรรมเนียมทรพัยากรเหมืองและค่าธรรมเนียม
อืÉนๆ โดยมีรายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ค่าใช้จ่ายการตลาด: รอ้ยละ 1.00 ของรายได ้อา้งอิงจากผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

 ค่าธรรมเนียมทรัพยากรเหมืองและค่าธรรมเนียมอืÉนๆ:  

รอ้ยละ 10.06 ของรายได ้อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต  

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568   

 อตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ข อ ง ธ น า ค า ร ก ล า ง
ประเทศจีน 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ Gaohe ดงันี Ê  
 

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

 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีÊเฉลีÉยประมาณ 14.10 วนั 

 สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 

เนืÉองจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจาํหน่าย 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนี ÊเฉลีÉยประมาณ 168.82 วนั 

 

นอกจากนีÊ ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัÊงหมดเท่ากบัศนูยเ์มืÉอสิ Êนสดุ
การผลิตของเหมืองเกาเหอในปี 2575 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากับ 131.91 – 156.91 ลา้นหยวนต่อปี อา้งอิงจากผล
การดาํเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิาร 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

หนีÊสนิจากการ
รืÊอถอนและฟืÊ นฟู
สภาพเหมือง 

ประมาณการเท่ากับ 1,895.06 ลา้นหยวน ณ 30 กันยายน 2658 และ
ชาํระทัÊงจาํนวนเมืÉอสิ Êนสดุการผลิตของเหมือง Gaohe ในปี 2575 อา้งอิง
จากงบการเงินและประมาณการทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 
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 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ Gaohe 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) เนืÉองจากประมาณการให ้Gaohe สิ Êนสดุการ
ดาํเนินงานในปี 2575 ซึÉงเป็นปีทีÉปรมิาณสาํรองถ่านหินของ Gaohe หมดลง 
 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ Gaohe 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 

วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ทีÉมา: pbc.gov.cn) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึÉงเท่ากบั 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยงของประเทศทีÉ
เกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนของ Gaohe คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered 

Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท์ีÉประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยการคาํนวณค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบั 0.60 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนทีÉ 3.1 (4) การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนของ Gaohe ณ 30 กันยายน 2568 ซึÉงเท่ากับศูนย ์มา
คาํนวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากับ 
0.60 โดยรายละเอียดการคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 
 

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 6.81 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊยของ Gaohe ซึÉงเท่ากบัศนูย ์เนืÉองจาก Gaohe ไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระ
ดอกเบี Êย 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของ Gaohe เท่ากับรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของ 
Gaohe 

IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนของ Gaohe ณ 30 กันยายน 
2568 ซึÉงเท่ากบัศนูย ์

 
การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 6.81 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ Gaohe เท่ากับร้อยละ 6.81 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ Gaohe 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ Gaohe ทีÉรอ้ยละ 6.81 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงนิ
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ Gaohe โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ Gaohe 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    142.10 481.37 491.41 501.83 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 512.25 522.66 533.08 529.63 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 901.17 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  13,473.53 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/1 60,695.54 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ Gaohe ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 
 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Gaohe ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ทีÉกรณี
ฐาน เท่ากับ 60,695.54 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ Gaohe 

 

จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ Gaohe ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดทีÉมูลค่าเท่ากับ 
60,695.54 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ทีÉมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาถ่านหิน เนืÉองจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ทีÉมี
ความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สัดส่วนตน้ทุนในการผลิตถ่านหินต่อตันของ
ปริมาณ ROM ทีÉอาจเปลีÉยนแปลงไปตามสภาพธรณีวิทยาของเหมืองทีÉพบจากการดาํเนินการจริง  โดยมีรายละเอียดผลการ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี Ê 
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Gaohe 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 59,781.83 

กรณีฐาน 60,695.54 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 61,609.26 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุในการผลิตถ่านหนิต่อตัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Gaohe 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 61,079.91 

กรณีฐาน 60,695.54 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 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) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hebi ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี เพืÉอใชก้าํหนดเป็นมลูค่า
พื ÊนฐานขัÊนตํÉาของกิจการ สืบเนืÉองจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร พบว่า Hebi เป็นเหมืองทีÉดาํเนินการมาเป็นระยะเวลานาน และ
ใช้เทคโนโลยีการทาํเหมืองในรูปแบบดัÊงเดิม ซึÉงมีความซับซอ้นในการดาํเนินงานและบริหารจัดการมากกว่าเหมืองทีÉใช้
เทคโนโลยีสมยัใหม่ อีกทัÊงยงัมีความเสีÉยงดา้นระดบัการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทีÉสงูกว่า ทัÊงนี Ê ในช่วง 9 เดือนแรก ของปี 2568 
Hebi มีผลการดาํเนินงานขาดทุน เนืÉองจากอยู่ในช่วงการทาํเหมืองผ่านพืÊนทีÉรอยเลืÉอนทางธรณีวิทยา (Geological Fault 

Zone) ส่งผลใหค้ณุภาพถ่านหินทีÉไดล้ดลงเนืÉองจากการปะปนของวสัดแุทรกซอ้น เช่น เศษหิน อนัอาจกระทบต่อค่าความรอ้น
และราคาจาํหน่ายถ่านหินในปี 2568 อย่างมีนยัสาํคญั ทัÊงนี Ê ตามแผนงานของบรหิารคาดวา่จะหมดช่วงของพื ÊนทีÉรอยเลืÉอนทาง
ธรณีวิทยาดงักล่าวในปี 2569 อย่างไรก็ดี ผลการดาํเนินงานในอนาคตอาจมีความไม่แน่นอนและอาจส่งผลกระทบตามการ
ประเมินมลูค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด  

 

ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hebi ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี โดยพิจารณา
จากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ Hebi อา้งอิงงบการเงินภายในสาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ซึÉง
เป็นขอ้มลูการเงินล่าสดุ ณ วนัทีÉจดัทาํรายงานความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hebi ตามวธิีมูลค่าตามบัญชี ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 

ทนุทีÉออกและชาํระแลว้ 783.33 

บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 79.51 

บวก เงินกองทนุสาํรองตามกฎหมาย 267.23 

บวก กาํไรสะสม 83.91 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 1,213.98 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ (ล้านบาท)/1 5,468.72 
ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ Hebi ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 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) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hunnu ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉ
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผู้บริหาร เช่น ปริมาณสาํรอง
คงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจาํหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการดาํเนินงานของ Hunnu ทีÉผ่านมา อย่างไรก็
ดี ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทาํประมาณการผลการดาํเนินงานของ Hunnu จากเหมืองซานตอ์ูล (Tsant Uul) ทีÉเริÉม
ดาํเนินการเชิงพาณิชยใ์นปี 2568 เท่านัÊน มิไดร้วมเหมืองอนุสท ์ฮดูะห ์(Unst Khudag) ซึÉงอยู่ระหว่างศกึษาความเป็นไปไดใ้น
การพฒันาโครงการ เนืÉองจากมีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ ปริมาณสาํรอง และการกาํหนดสมมติฐานอืÉนๆ สาํหรบั
การจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคตของเหมืองอนุสท ์ฮดูะห ์
 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 
 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ Hunnu 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 17 ปี (1 ตลุาคม 2568 - 30 กนัยายน 2585) ซึÉงครอบคลมุ
ประมาณการดา้นการผลิตจนสิ Êนสดุปรมิาณสาํรองของ Hunnu 

ประมาณการผลิตถ่านหิน
ของ  Hunnu  ทีÉประเมิน
โดยผูบ้รหิาร 

ปริมาณถ่านหนิ
สาํรอง 

ประมาณการปริมาณสาํรอง ณ 30 กันยายน 2568 เท่ากับ 63.84 ลา้น
ตัน อ้างอิงประมาณการผู้บริหาร และปริมาณถ่านหินผลิตในงวด 9 

เดือนสิ Êนสดุ 30 กนัยายน 2568  

 ปริม าณสํา รอง ของ 
Hunnu ทีÉประเมินโดย
ผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ปริมาณถ่านหนิ
สาํหรับจาํหน่าย 

 ปริมาณถ่านหินทีÉขุดจากเหมือง (ROM): เท่ากับ 0.19 - 0.33 
ลา้นตนัต่อเดือน อา้งอิงประมาณการผูบ้รหิาร 

 ปริมาณถ่านหนิจาํหน่ายทัÊงหมด: ประมาณการเท่ากบั ROM 

ประมาณการผลิตถ่านหิน
ของ Hunnu โดยผูบ้รหิาร 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
ราคาจาํหน่าย
ถ่านหนิ 

 สําหรับไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 

เดือนสิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ตามขอ้กาํหนดรฐับาลประเทศ
จีนในการควบคมุความผนัผวนของราคาถ่านหินสาํหรบัโรงไฟฟ้า 

 สาํหรับปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิง 
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) ในปี 

2569 ซึÉงเป็นดัชนีราคาทีÉใช้อ้างอิงการซื Êอขายถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยทีÉค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโลแคลอรีÉต่อ
กิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 125.99 เหรียญสหรฐัต่อตนั  

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ Hunnu เมืÉอเทียบกับดัชนี QHD ทีÉ
รอ้ยละ 75.00 โดยอ้างอิงจากการเปรียบเทียบราคาซื Êอขาย
ถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD และประมาณการผูบ้รหิาร 

 สาํหรับปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการราคาคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

 ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ทีÉจัดทาํ
โดย McCloskey by 

OPIS, A Dow Jones 

Company  

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 

ต้นทนุในการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการตน้ทุนในการผลิตเท่ากับ 11.25 เหรียญสหรฐัต่อตนัของ
ปรมิาณ ROM อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต  

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการเท่ากับ 10.72 เหรียญสหรัฐต่อตันของปริมาณ  ROM 
อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต  

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าภาคหลวง ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 8.16 ของรายไดจ้ากการจาํหน่ายถ่านหินใน
แต่ละงวด อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568   

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ Hunnu ดงันี Ê  
 

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

 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีÊเฉลีÉยประมาณ 13.44 วนั 

 สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 

เนืÉองจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจาํหน่าย 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนี ÊเฉลีÉยประมาณ 21.73 วนั 

 

นอกจากนีÊ ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัÊงหมดเท่ากบัศนูยเ์มืÉอสิ Êนสดุ
การผลิตของเหมืองซานตอ์ลู (Tsant Uul) ในปี 2585 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากับ 5.47 ล้านเหรียญสหรัฐในไตรมาส 4 ปี 2568 

อา้งอิงจากประมาณการผูบ้ริหาร จากนัÊน ในปี 2569 เป็นตน้ไป เท่ากบั 

0.64 ลา้นเหรียญสหรฐัต่อปี อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต  

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศมองโกเลีย 

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

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ Hunnu 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) เนืÉองจากประมาณการให ้Hunnu สิ Êนสดุการ
ดาํเนินงานในปี 2585 ซึÉงเป็นปีทีÉปรมิาณสาํรองถ่านหินของเหมืองซานตอ์ลู (Tsant Uul) ของ Hunnu หมดลง 
 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ Hunnu 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

  

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 

วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ทีÉมา: pbc.gov.cn) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึÉงเท่ากบั 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยงของประเทศทีÉ
เกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนของ Hunnu คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered 

Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท์ีÉประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยการคาํนวณค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบั 0.60 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนทีÉ 3.1 (4) การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    
 

จากนัÊนทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered 

Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 1.10 โดยรายละเอียด
การคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 10.66 

Kd = ตน้ทนุของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊยของ Hunnu ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 7.50 โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบี Êย
เงินกูย้ืมของ Hunnu ทีÉประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ Hunnu เท่ากบัรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ Hunnu 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อ้างอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ซึÉง

เท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
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การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 8.02 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ Hunnu เท่ากับร้อยละ 8.02 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ Hunnu 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ Hunnu ทีÉรอ้ยละ 8.02 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hunnu โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ Hunnu 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน - 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    0.23 0.99 1.05 1.07 1.08 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 1.14 1.21 1.27 1.34 1.40 1.46 1.45 1.45 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 125.99 125.99 125.99 125.99 91.07 

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

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 1.45 1.45 1.45 1.45 1.37 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3.37 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/1 (73.78) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  90.40 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 2,908.25 
ทีÉมา: งบการเงนิรวมของ Hunnu ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากกิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า 

/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hunnu ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ทีÉกรณี
ฐาน เท่ากับ 2,908.25 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ Hunnu 

 

จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hunnu ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดทีÉมูลค่าเท่ากับ 
2,908.25 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกัทีÉ
มีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาถ่านหิน เนืÉองจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ทีÉมี
ความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สัดส่วนตน้ทุนในการผลิตถ่านหินต่อตันของ
ปริมาณ ROM ทีÉอาจเปลีÉยนแปลงไปตามสภาพธรณีวิทยาของเหมืองทีÉพบจากการดาํเนินการจริง โดยมีรายละเอียดผลการ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี Ê 
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Hunnu 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 2,677.78 

กรณีฐาน 2,908.25 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 3,138.72 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุในการผลิตถ่านหนิต่อตัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Hunnu 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 2,997.61 

กรณีฐาน 2,908.25 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 2,818.89 

 

จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hunnu เท่ากับ 2,677.78 – 

3,138.72 ล้านบาท 

 
(5.1.3) เหมืองถ่านหนิในประเทศออสเตรเลีย 

 

เหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลียของ BANPU ดาํเนินการภายใต ้Centennial Coal Co. Pty. Ltd. (“CEY”) ซึÉง CEY มีผู้
ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 คือ Banpu Australia Co. Pty. Ltd. (“BPA”) โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วน
ของผูถื้อหุน้เหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลีย ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี เพืÉอใชก้าํหนดเป็นมลูค่าพื ÊนฐานขัÊนตํÉาของกิจการ 
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เนืÉองจาก CEY ทีÉเป็นบริษัทหลักในการทีÉดาํเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศออสเตรเลียนัÊน มีผลการดาํเนินงานขาดทุน
ในช่วง 3 ปีทีÉผ่านมา รวมถึงในปัจจุบัน CEY อยู่ระหว่างดาํเนินการตามแผน Value Efficiency Program ซึÉงมุ่งเน้น
ประสิทธิภาพในการจัดซื Êอจัดจ้าง งานด้านวิศวกรรมการเงิน และการดาํเนินงานในเหมือง เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงานและลดตน้ทุนการผลิต รวมถึงดาํเนินกลยุทธ์ทางการตลาดในการสรา้งสมดุลระหว่างการส่งออกและตลาด
ภายในประเทศ เพืÉอลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาถ่านหินในตลาดโลก ดว้ยเหตดุงักล่าว ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ
จึงมีขอ้จาํกัดในการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการภายหลังการ
ดาํเนินงานตามนโยบายใหม่ และการกาํหนดสมมติฐานอืÉนๆ สาํหรบัการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคตของ CEY 

นอกจากนีÊ BPA มีบริษัทย่อยทีÉนอกเหนือจาก CEY อีก 3 แห่ง ซึÉง BPA มีสัดส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ไดแ้ก่ Banpu 

Energy Australia Pty. Ltd. ซึÉงดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศออสเตรเลีย รวมถึง AFE Investments 

Pty. Ltd. และ ACN 152 429 206 Pty. Ltd. ซึÉงไม่มีการดาํเนินธุรกิจในปัจจบุนั โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่า
ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อยอีก 3 บริษัทดังกล่าว ดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีเช่นกัน เนืÉองจาก Banpu Energy 

Australia Pty. Ltd. มีผลการดาํเนินงานขาดทนุในช่วง 3 ปีทีÉผ่านมา รวมถึง AFE Investments Pty. Ltd. และ ACN 152 429 

206 Pty. Ltd. ไม่มีการดาํเนินธุรกิจในปัจจบุนั 
 
ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประเมินมลูค่ายตุธิรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPA ทีÉดาํเนินธุรกิจหลกัในการถือหุน้ในกจิการ
อืÉน (Holding Company) และเป็นผูถื้อหุน้รอ้ยละ 100.00 ของ CEY และบริษัทย่อยของ BPA อีก 3 แห่ง ดว้ยวิธีมลูค่าตาม
บญัชี โดยพิจารณาจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BPA อา้งอิงงบการเงินรวมภายในสาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 
30 กนัยายน 2568 ซึÉงเป็นขอ้มลูการเงินล่าสดุ ณ วนัทีÉจดัทาํรายงานความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPA ตามวธิีมูลค่าตามบัญชี ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุทีÉออกและชาํระแลว้ 96,131.86 

บวก กาํไรสะสม (12,652.78) 

บวก องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของเจา้ของ/1 (29,785.65) 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 53,693.43 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ BANPU และบริษัทย่อย ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของผูถ้ือหุน้ประกอบดว้ยกาํไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จอืÉนจากการเปลีÉยนแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทาง

การเงนิ การป้องกนัความเสีÉยงกระแสเงนิสด และผลต่างจากอตัราแลกเปลีÉยน 
 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPA ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 53,693.43 ล้านบาท 
นอกจากนีÊ แม ้BPA จะมีบรษิัทย่อยทีÉนอกเหนือจาก CEY อีก 3 แห่งดงักล่าวขา้งตน้ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า
การพิจารณามลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPA ตามวิธีมลูค่าตามบญัชี นัÊนมีความเหมาะสม เนืÉองจากสะทอ้นถึงมลูค่า
ยตุิธรรมของ CEY โดยพิจารณาจากมลูค่าตามบญัช ีและมลูค่าของบรษิทัย่อยของ BPA อีก ś แห่ง ทีÉนอกเหนือจาก CEY ดว้ย
วิธีมลูค่าตามบญัชีเช่นกนั  
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สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหนิ 
 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจเหมืองถ่านหิน สามารถสรุปผลได ้ดงันี Ê 
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิเหมืองถ่านหนิ 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(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 สามารถจาํแนกออกไดเ้ป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี Ê  
(5.2.1) BKV Corporation (BKV) ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ New York Stock Exchange (NYSE) ใน

ประเทศสหรฐัอเมริกา โดย BKV มีการลงทุนพัฒนาและดาํเนินการผลิตแหล่งก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาติเหลว 
(NGL) และนํÊามัน ในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึÉงประกอบดว้ยแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์ (Barnett) แหล่งก๊าซ
ธรรมชาติมารเ์ซลลสัในรฐัเพนซิลเวเนีย (Northeast Pennsylvania หรือ NEPA) รวมถึงแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์
(Barnett) ทีÉไดม้าจากการเข้าลงทุนใน Bedrock Production, LLC (“Bedrock”) เมืÉอวันทีÉ 29 กันยายน 2568 
นอกจากนี Ê ในวนัทีÉ 3 ธันวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลสาํเรจ็ในการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุ (Public Offering) จาํนวน 
6.00 ลา้นหุน้ และผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรพัยไ์ดใ้ชสิ้ทธิซื Êอหุน้เพิÉม (Greenshoe Option) จาํนวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็น
การออกหุ้นสามัญเพิÉมทุนทัÊงสิ Êน 6.90 ลา้นหุ้น ในราคา 26.00 เหรียญสหรัฐต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 
179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือคิดเป็น 170.33 ลา้นเหรียญสหรฐั หลงัหกัส่วนลดและค่าธรรมเนียมการรบัประกัน
การจาํหน่ายรวมทัÊงค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งตามประมาณการผูบ้รหิาร  

(5.2.2) BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) ทีÉดาํเนินกิจการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II ในรฐัเท็กซสั 
ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยมีกาํลงัการผลิตติดตัÊงรวม 1,523 เมกะวตัต ์และจาํหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดซืÊอขายไฟฟ้าเสรี
ในรัฐเท็กซัส (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT)  ซึÉง BKV-BPP มีผู้ถือหุ้น 2 ราย คือ BKV และ 

BPPUS ทีÉถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากันทีÉรอ้ยละ 50.00 ซึÉง BPPUS มีผูถื้อหุน้ทัÊงหมดคือ BPP ทัÊงนี Ê รายละเอียดเพิÉมเติม
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เกีÉยวกบัธุรกิจ สมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ปรากฏ
ดังส่วนทีÉ 3.2 (5.3.1) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ 
(SOTP) ของรายงานฉบบันีÊ 

(5.2.3) บริษัท บีโอจี จาํกัด (“BOG”) และ Banpu North America Corporation (“BNAC”) ซึÉงเป็นบริษัททีÉ BANPU ถือ
หุน้รอ้ยละ 100.00 และ BNAC เป็นผูถื้อหุน้ใน BKV ในสัดส่วนรอ้ยละ 65.94 (คิดเป็นสัดส่วนการถือหุน้ทางออ้ม
สทุธิของ BANPU ใน BKV เท่ากับรอ้ยละ 65.94) ซึÉงเป็นสดัส่วนการถือหุน้ทีÉรวมผลกระทบจากการออกหุน้สามัญ
เพิÉมทุน (Public Offering) ของ BKV เมืÉอวนัทีÉ 3 ธันวาคม 2568 ดงักล่าวขา้งตน้แลว้ โดย BOG และ BNAC เป็น
บรษิัททีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทุนในกิจการอืÉนและเป็นส่วนงานบริหาร จึงไม่มีรายไดแ้ละตน้ทนุจากการดาํเนินธุรกิจ 
ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงจดัทาํประมาณการ BOG และ BNAC เฉพาะค่าใชจ้่ายบรหิารเท่านัÊน 

 

โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.2.1) BKV Corporation (BKV) 

 

โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉ
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้ริหารและผูป้ระเมินอิสระ เช่น 
ปรมิาณสาํรองคงเหลือ แผนการผลิต และปรมิาณการจาํหน่ายในแต่ละปี และพิจารณาถึงผลการดาํเนินงานของ BKV ในอดตี 
โดยทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระจดัทาํประมาณการของผลการดาํเนินงานของ BKV โดยพิจารณาเฉพาะแหล่งก๊าซธรรมชาติของ 
BKV ในปัจจุบัน อันได้แก่ แหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต์ (Barnett) แหล่งก๊าซธรรมชาติมารเ์ซลลัสในรัฐเพนซิลเวเนีย 
(Northeast Pennsylvania หรือ NEPA) รวมถึงแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตต ์(Barnett) ทีÉไดม้าจากการเขา้ลงทนุใน Bedrock 
เมืÉอวนัทีÉ 29 กนัยายน 2568 อย่างไรก็ดี ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระไม่ไดพ้ิจารณาถึงโอกาสการเขา้ลงทนุในแหล่งก๊าซธรรมชาติ
ในอนาคตอืÉนๆ ของ BKV เนืÉองจากยงัมีความไม่แน่นอนดา้นมลูค่าการเขา้ลงทุน ปริมาณสาํรอง และการกาํหนดสมมติฐาน
อืÉนๆ สาํหรบัการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 

 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ BKV 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 26 ปี 6 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 มีนาคม 2595) ซึÉง
ครอบคลมุประมาณการการผลิตจนสิ ÊนสดุปรมิาณสาํรองทัÊงหมดของ BKV  

ป ริ ม า ณ สํ า ร อ ง แ ล ะ
ประมาณการผลิตของ 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
B K V  ทีÉ ป ร ะ เ มิ น โ ด ย  

Ryder Scott Co. L.P. 
ปริมาณสาํรอง ประมาณการปริมาณสาํรอง ณ 30 กันยายน 2568 เท่ากับ 5,760,629 

ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ จาํแนกเป็น 3 ส่วน ดงันี Ê 
 ก๊าซธรรมชาติ: 4,257,975 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ 

 ก๊าซธรรมชาติเหลว (Natural Gas Liquid หรือ NGL): 246,930

ลา้นบารเ์รล (เทียบเท่า 1,481,582 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ) 
 นํÊามัน: 3,512 ลา้นบารเ์รล (เทียบเท่า 21,072 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ) 

 ปริม าณสํา รองของ 
BKV  ทีÉ ประ เ มินโดย  

Ryder Scott Co. L.P. 

 ประมาณการผู้บริหาร
เกีÉยวกบั 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) 

 นํÊามัน: 8 - 22 ล้านบารเ์รลต่อเดือน (เทียบเท่า 48 - 129 ล้าน
ลกูบาศกฟ์ตุต่อเดือน) 

 

คิดเป็นปรมิาณการผลิตทัÊงหมดเท่ากบั 13,345 - 30,584 ลา้นลกูบาศก์
ฟตุต่อเดือน 

 ประมาณการผลิตของ 
BKV  ทีÉ ประ เ มินโดย  

Ryder Scott Co. L.P. 

 ประมาณการผู้บริหาร
เกีÉยวกบั Bedrock  

ราคาก๊าซ
ธรรมชาติ ก๊าซ
ธรรมชาติเหลว 
และนํÊามัน 

สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และสาํหรบัปี 2569 ประมาณการราคาโดย
อา้งอิงประมาณการโดย Ryder Scott Co. L.P. และผลการดาํเนินงาน
ในอดีต ดงันี Ê: 
 ก๊าซธรรมชาติ: 3.01 - 3.40 เหรียญสหรฐัต่อพนัลกูบาศกฟ์ตุ 

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

 นํÊามัน: 59.13 - 62.33 เหรียญสหรฐัต่อบารเ์รล 

 

สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

 ประมาณการราคาโดย  

Ryder Scott Co. L.P. 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

รายได้จากการ
ดักจับและกัก
เก็บคารบ์อน 
(Carbon 

Capture, 

Utilization, and 

Sequestration 
หรือ “CCUS”) 

ประมาณการโดยจาํแนกเป็น 

 ปริมาณ CCUS: ประมาณการเท่ากับ 0.64 เมตริกตนัต่อปริมาณ
ลา้นลูกบาศกฟ์ุตของผลผลิตจากแหล่งก๊าซธรรมชาติบารเ์นตตใ์น
แต่ละงวด 

 ค่าตอบแทนจาก CCUS: ประมาณการเท่ากับ 84.97 เหรียญ
สหรฐัต่อเมตริกตนัคารบ์อนทีÉสามารถกักเก็บได ้อา้งอิงจากผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อืÉน รายไดอ้ืÉน เช่น รายไดจ้ากกระบวนการกลางนํÊา (Midstream) และค่า

การตลาด โดยมีรายละเอียดประมาณการดงันี Ê 
 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้อืÉน
ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมรกิา  

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

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

ต้นทุนและ
ค่าใช้จ่าย
ดาํเนินงานธุรกิจ
ก๊าซธรรมชาติ 

ประมาณการเท่ากับ 1.28 – 1.31 เหรียญสหรัฐต่อพันลูกบาศก์ฟุต 
อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิารเกีÉยวกบั 
Bedrock 

 ประมาณการผู้บริหาร
เกีÉยวกบั Bedrock 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทุนและ
ค่าใช้จ่าย
ดาํเนินงาน 

CCUS 

ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 42.83 ของรายได ้CCUS อา้งอิงจากผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ภาษีจากการ
ดาํเนินงาน 

ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 5.80 – 6.04 ของรายไดจ้ากการขาย อา้งอิง
จากผลการดาํเนินงานในอดีต และประมาณการผู้บริหารเกีÉยวกับ 
Bedrock 

 ประมาณการผู้บริหาร
เกีÉยวกบั Bedrock 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บริหารย้อนหลัง 12 เดือน จนถึงวันทีÉ 30 กันยายน 2568 และ
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ Bedrock ทีÉประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมริกา และปรบัลดลงตามสดัส่วนปริมาณการผลิต ทีÉทยอย
ลดลงตัÊงแต่ปี 2572  

 ประมาณการผู้บริหาร
เกีÉยวกบั Bedrock 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

 สินทรัพยเ์พืÉอการสาํรวจและผลิตก๊าซธรรมชาติ  
ประมาณการค่าเสืÉอมราคาตามปริมาณการผลิต โดยเท่ากับ 0.76 

เหรียญสหรฐัต่อพันลูกบาศกฟ์ุตทีÉผลิตและจาํหน่ายในแต่ละงวด 
ตามขอ้มลูนโยบายทางบญัชีและสินทรพัยเ์พืÉอการสาํรวจและผลิต
ก๊าซธรรมชาติของ BKV ณ 30 กนัยายน 2568 

 

 

 

 ประมาณการผลิตของ 
BKV  ทีÉ ประ เ มินโดย  

Ryder Scott Co. L.P. 

 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
 ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ ์ 
ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BKV ดงันี Ê  
 

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

5 ปี 

อปุกรณค์อมพิวเตอร ์และซอฟตแ์วร ์ 3 - 5 ปี 
ส่วนปรบัปรุงสิทธิการเช่า 7 - 10 ปี  

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีÊเฉลีÉยประมาณ 34.64 วนั 

 สินค้าคงเหลือ: ประมาณการเท่ากับ ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 

เนืÉองจากประมาณการใหป้รมิาณผลิตเท่ากบัปรมิาณจาํหน่าย 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนี ÊเฉลีÉยประมาณ 95.53 วนั 

 
นอกจากนีÊ ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัÊงหมดเท่ากบัศนูยเ์มืÉอสิ Êนสดุ
การผลิตของแหล่งก๊าซธรรมชาติของ BKV ในปี 2595 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

 สินทรัพยเ์พืÉอการสาํรวจและผลิตก๊าซธรรมชาติ: ประมาณการ
เท่ากับ 58.50 ลา้นเหรียญสหรฐัในไตรมาส 4 ปี 2568 และสาํหรบั
ปี 2569 เป็นตน้ไป เท่ากบั 6.86 - 267.96 ลา้นเหรียญสหรฐั อา้งอิง
จากประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

 

 ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์: ประมาณการเท่ากับ 1.52 ล้าน
เหรียญสหรฐัในไตรมาส 4 ปี 2568 และสาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป 
เท่ากับ 6.02 ลา้นเหรียญสหรฐั อ้างอิงจากค่าเสืÉอมราคาและตัด
จาํหน่ายสาํหรบัสินทรพัยด์งักล่าวในอดีต 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

หนีÊสนิจากการ
รืÊอถอนและฟืÊ นฟู
สภาพแหล่งก๊าซ
ธรรมชาติ 

ประมาณการเท่ากับ 227.68 ลา้นเหรียญสหรฐั ณ 30 กันยายน 2658 
และชาํระทัÊงจาํนวนเมืÉอสิ Êนสดุการผลิตของ BKV ในปี 2595 อา้งอิงจาก
งบการเงินและประมาณการทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 23.50 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก

อตัราภาษีเงินไดจ้ากรฐั (State income tax) และรฐับาลกลาง (Federal 

income tax) ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ BKV 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมลูค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนืÉองจากประมาณการให ้BKV สิ Êนสุดการ
ดาํเนินงานในปี 2595 ซึÉงเป็นปีทีÉปรมิาณสาํรองก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาติเหลว และนํÊามนัของ BKV หมดลง 
 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ BKV 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

โดยทีÉ 
Rf = อัตราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลประเทศสหรฐัอเมริกา 

อายุ 20 ปี ณ วนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 4.59 ต่อปี (ทีÉมา: treasury.gov) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการ
เงินอิสระเลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรัฐบาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถ
สะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 8.92 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุนใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยงของ
ประเทศทีÉเกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนของ BKV คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered Beta) 

ของบรษิัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจแหล่งก๊าซธรรมชาติในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา โดยการคาํนวณค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึง
วนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับ 0.73 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนทีÉ 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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จากนัÊนทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered 

Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 1.34 โดยรายละเอียด
การคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 10.40 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BKV ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 7.30 โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบี Êย
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ BKV ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BKV เท่ากบัรอ้ยละ 23.50 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BKV 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อ้างอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ซึÉง

เท่ากบัรอ้ยละ 52.38 

 
การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 7.88 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) สาํหรับ BKV เท่ากับร้อยละ 7.88 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BKV 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ BKV ทีÉรอ้ยละ 7.88 เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงนิสดอิสระ และ
มลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ BKV 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 
กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    55.86 234.45 244.29 246.93 240.24 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 
กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 218.49 193.57 175.82 162.31 151.44 141.90 131.61 122.90 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 
กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 115.72 109.17 136.29 136.29 136.29 136.29 136.29 136.29 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 
กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 132.51 130.27 130.27 130.27 130.27 129.07 22.87 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 รวมการชาํระหนี Êสนิจากการรื ÊอถอนและฟืÊนฟสูภาพแหล่งก๊าซธรรมชาตทิัÊงจาํนวนเนืÉองจากเป็นปีทีÉปริมาณสาํรองก๊าซธรรมชาต ิก๊าซ

ธรรมชาตเิหลว และนํÊามนัของ BKV หมดลง 
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BKV 

รายการ มูลค่า (ล้านเหรียญสหรัฐ) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ BKV (Enterprise Value) 2,161.54 

ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 83.12 

บวก: เงินสดรบัสทุธิจากการเพิÉมทนุ/1 170.33 
(หกั): เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน (486.56) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  1,928.42 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 62,040.02 

ทีÉมา: งบการเงนิรวมของ BKV ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 เงนิสดรบัสทุธิจากการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุ (Public Offering) ของ BKV ซึÉงไดบ้รรลผุลสาํเร็จเมืÉอวนัทีÉ 3 ธนัวาคม 2568 จาํนวน 

6.00 ลา้นหุน้ และผูจ้ัดจาํหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ิทธิซื Êอหุน้เพิÉม (Greenshoe Option) จาํนวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้
สามญัเพิÉมทนุทัÊงสิÊน 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คดิเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือ
คิดเป็น 170.33 ลา้นเหรียญสหรฐั หลงัหกัส่วนลดและค่าธรรมเนียมการรบัประกนัการจาํหน่ายรวมทัÊงค่าใชจ่้ายทีÉเกีÉยวขอ้งตาม
ประมาณการผูบ้ริหาร 

/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 
 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKV ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ทีÉกรณีฐาน 
เท่ากับ 62,040.02 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BKV 

 

จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  BKV ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดทีÉมูลค่าเท่ากับ 
62,040.02 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ทีÉมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาติเหลว และนํÊามนั เนืÉองจากเป็นสินคา้โภคภณัฑ์
กลุ่มพลงังาน (Commodity) ทีÉมีความผนัผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก และ (2) สดัส่วนตน้ทุน
และค่าใชจ้่ายดาํเนินงานต่อปริมาณผลิต ทีÉอาจเปลีÉยนแปลงไปตามสภาพของชัÊนหินของแหล่งก๊าซธรรมชาติทีÉพบจากการ
ดาํเนินการจรงิ โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี Ê 
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาก๊าซธรรมชาติ ก๊าซธรรมชาตเิหลว และนํÊามัน 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 59,856.08 
กรณีฐาน 62,040.02 

เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 64,223.96 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของสดัส่วนตน้ทนุและค่าใช้จ่ายดาํเนินงานต่อปริมาณผลิต 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 62,923.33 

กรณีฐาน 62,040.02 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 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) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉ
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้ริหารและผลการดาํเนินงานในอดีต  
 

จากการประเมินมูลค่าโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKV-BPP ตามวิธีมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงนิสดเท่ากับ 31,158.82 – 32,969.77 ล้านบาท โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของ
ผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ปรากฏดงัส่วนทีÉ 3.2 (5.3.1) การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่า
ของแต่ละกิจการ (SOTP)  ของรายงานฉบบันีÊ  
 
(5.2.3) บริษัท บีโอจี จาํกัด (BOG) และ Banpu North America Corporation (BNAC) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมนิมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BOG และ BNAC ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจาก
เป็นวิธีทีÉพิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบริหารทีÉตอ้งดาํรงไวเ้พืÉอการบริหารกิจการภายใตก้ลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศ
สหรฐัอเมรกิาต่อไปในอนาคต  
 

ดังนัÊน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประมาณการเป็นระยะเวลา 26 ปี 6 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 31 มีนาคม 2595) 
สอดคลอ้งกบัระยะเวลาประมาณการสาํหรบั BKV และประมาณการกระแสเงินสดอิสระจากค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ BOG 

และ BNAC เนืÉองจากทัÊง 2 บริษัทเป็นกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทุนในกิจการอืÉนและเป็นส่วนงานบริหาร จึงไม่มีรายได้
และตน้ทุนจากการดาํเนินธุรกิจ โดยมีสมมติฐานใหค้่าใชจ้่ายในการบริหารดงักล่าวเติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงิน
เฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศสหรฐัอเมรกิา และไม่มีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) ตามการสิ Êนสดุการดาํเนินการ
ของ BKV ในปี 2595 จากนัÊนคิดลดดว้ยตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ BKV ทีÉรอ้ยละ 7.88 เพืÉอคาํนวณ
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BOG และ BNAC โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ BOG และ BNAC 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการดาํเนินงาน 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  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BOG และ BNAC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด
เท่ากับ 3,088.45 ล้านบาท ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity 

Analysis) ของ BOG และ BNAC เนืÉองจากทัÊง 2 บริษัทเป็นกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทุนในกิจการอืÉนและเป็นส่วนงาน
บรหิารเป็นหลกั 
 

สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา สามารถสรุปผลได ้ดงันี Ê 
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิก๊าซธรรมชาต ิ

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(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 จาํกดั (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 สามารถจาํแนกออกไดเ้ป็น 2 ส่วนย่อย ดงันี Ê 
(5.3.1) บริษัท บ้านปู เพาเวอร ์จํากัด (มหาชน) (BPP) ซึÉงเป็นบริษัททีÉจะควบเขา้กันกับ BANPU ในธุรกรรมการปรบั

โครงสรา้งฯ ในครัÊงนี Ê ซึÉงดาํเนินธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอืÉน (Holding Company) ทีÉประกอบธุรกิจหลกัดา้นการ
ผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า และธุรกิจทีÉเกีÉยวขอ้ง โดย BANPU ถือหุน้ BPP ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ทัÊงนี Ê ขอ้มลูเพิÉมเติม
เกีÉยวกบั BPP ปรากฏดงัส่วนทีÉ 1.2.2 ของรายงานฉบบันีÊ 

(5.3.2) บริษัท บ้านปู เน็กซ ์จาํกัด (BNEXT) ทีÉดาํเนินธุรกิจหลกัดา้นการผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าดว้ยพลงังานหมนุเวียน 
และเทคโนโลยีพลังงาน โดย BNEXT เป็นบริษัทย่อยของ BANPU ทีÉ BANPU ถือหุน้ร่วมกันกับ BPP ในสัดส่วน
เท่ากนัทีÉรอ้ยละ 50.00 

 

โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.3.1) บริษัท บ้านปู เพาเวอร ์จาํกัด (มหาชน) (BPP) 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) 
เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉพิจารณาถึงแนวทางประเมินทีÉเหมาะสมสาํหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแส
เงินสดในอนาคตสาํหรบัธุรกิจหลกัของ BPP ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือมลูค่าปรบัปรุงตามบญัชีรว่มดว้ย เพืÉอ
กาํหนดมลูค่าพื Êนฐานของแต่ละกิจการ หรือสาํหรบัประเมินมูลค่ากิจการทีÉมีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน 
และสมมติฐานอืÉนๆ ทีÉจะใชใ้นการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคต และ/หรือ บริษัทดงักล่าวลงทุนในสินทรพัยท์าง
การเงิน เช่น ตราสารหนีÊ หุน้กู ้หรือตราสารทนุในสดัส่วนทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุอย่างมีนยัสาํคญั เป็นตน้ 

 

จากการประเมินมลูค่าโดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีรวมมูลค่าของแต่
ละกิจการ (SOTP) เท่ากับ 70,798.72 – 74,844.81 ล้านบาท โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BPP ปรากฏดงัส่วนทีÉ 3.2 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ของรายงานฉบบันีÊ  
 

(5.3.2) บริษัท บ้านปู เน็กซ ์จาํกัด (BNEXT) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี เพืÉอใชก้าํหนด
เป็นมูลค่าพื ÊนฐานขัÊนตํÉาของกิจการ เนืÉองจาก  BNEXT มีผลการดาํเนินงานขาดทุนในช่วง 3 ปีทีÉผ่านมา รวมถึงทีÉปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีขอ้จาํกัดในการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจาก ความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ
ของโครงการลงทนุใหม่ๆ และสมมติฐานอืÉนๆ ทีÉจะใชใ้นการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคตของ BNEXT 

 

ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี โดย
พิจารณาจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BNEXT อา้งอิงงบการเงินรวมภายในสาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 

กนัยายน 2568 ซึÉงเป็นขอ้มลูการเงินล่าสดุ ณ วนัทีÉจดัทาํรายงานความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BNEXT ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วันทีÉ 30 กนัยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุทีÉออกและชาํระแลว้ 18,795.00  

บวก การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 90.13 

บวก กาํไรสะสม 2,051.85 

บวก องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของเจา้ของ/1 (1,793.37) 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 19,143.60 

ทีÉมา: งบการเงนิรวมภายในของ BNEXT ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของผูถ้ือหุน้ประกอบดว้ยกาํไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จอืÉนจากการเปลีÉยนแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทาง

การเงนิ การป้องกนัความเสีÉยงกระแสเงนิสดและของเงนิลงทนุในหน่วยงานต่างประเทศ และผลต่างจากอตัราแลกเปลีÉยน 
 

จากนัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระปรบัปรุงมลูค่าส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของของบริษัทใหญ่ของ BNEXT ตามประมาณการกาํไร
จากการจาํหน่ายเงินลงทุนทีÉอยู่ระหว่างดาํเนินการของ BRS ซึÉงเป็นบริษัทย่อยทีÉ BNEXT ถือหุน้ทัÊงหมด ตามทีÉเมืÉอวนัทีÉ 13 

มิถนุายน 2568 BRS ไดล้งนามในสญัญาการจาํหน่ายเงินลงทนุภายใตโ้ครงสรา้ง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตยใ์นประเทศญีÉปุ่ น  และอยู่ระหว่างกระบวนการจาํหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงนาํ
ประมาณการผลกาํไรทีÉคาดว่าจะไดร้บัจากการจาํหน่ายเงินลงทุนดังกล่าวมาปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้  โดยมีรายละเอียด
สามารถสรุปไดด้งันี Ê 
 

สรุปประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทนุ 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มลูค่าการจาํหน่ายเงินลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 3,146.84  

หกั มลูค่าตามบญัชีของเงินลงทนุ ณ 30 ก.ย. 2568 (2,825.77) 

ประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทนุ 321.06 

หกั หนีÊสินภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย์/1 (54.58) 

รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 266.48  

หมายเหต:ุ /1 คาํนวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงินไดข้องประเทศสิงคโปร์ทีÉรอ้ยละ 17.00 เนืÉองจาก BRS ทีÉเป็นผูจ้าํหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว เป็น
บริษัททีÉจดัตัÊงในประเทศสงิคโปร์ 

 

จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงจากประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทนุเท่ากับ 266.48 ล้านบาท ซึÉงทีÉปรกึษา
ทางการเงินอิสระนาํประมาณการกาํไรดงักล่าวมาปรบัปรุงมลูค่าส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของของบรษิัทใหญ่ของ BNEXT ณ วนัทีÉ 30 

กนัยายน 2568 เพืÉอประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ดงันี Ê 
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BNEXT ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่ 19,143.60 

รายการปรบัปรุง  

ประมาณการกาํไรจากการจาํหน่ายเงินลงทนุทีÉอยู่ระหว่างดาํเนินการ 266.48 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัทใหญ่หลังปรับปรุง 19,410.08 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BNEXT ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 19,410.08 

ล้านบาท อย่างไรก็ดี รายการจาํหน่ายเงินลงทุนดังกล่าวยงัอยู่ระหว่างดาํเนินการและมีความไม่แน่นอน ดังนัÊน มูลค่าและ
กาํไรจากการจาํหน่ายเงินลงทนุทีÉเกิดขึ ÊนจรงิเมืÉอรายการเสรจ็สมบรูณจ์ึงอาจเปลีÉยนแปลงไปจากประมาณการขา้งตน้ 

 

สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า สามารถสรุปผลได ้ดงันี Ê  
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิผลิตไฟฟ้า 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสดัส่วน 

(ล้านบาท) 
บรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) (BPP) 70,798.72 - 74,844.81 78.66/1 55,686.87 - 58,869.34 

บรษิัท บา้นป ูเน็กซ ์จาํกดั (BNEXT) 19,410.08 50.00 9,705.04 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 65,391.92 - 68,574.38 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP ก่อนธุรกรรมการรับซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) เนืÉองจากทีÉปรึกษา
ทางการเงินอิสระพิจารณาผลกระทบภายหลงัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ซึÉงส่งผลให ้BANPU มีสดัส่วน
การถือหุน้ใน BPP เพิÉมขึÊน ตามการไดม้าซึÉงหุน้ของ BPP เพิÉมเตมิจากผูถ้ือหุน้รายอืÉน หกัดว้ยเงนิทีÉตอ้งชาํระค่าหุน้ดงักล่าวในราคา 
13.00 บาทต่อหุน้ อย่างไรก็ดี เมืÉอสุทธิแลว้มูลค่าหุน้ BANPU จากการถือหุน้ใน BPP จะไม่เปลีÉยนแปลง จากสมมติฐานของทีÉ
ปรึกษาทางการเงินอิสระทีÉพิจารณาใหไ้ม่มีส่วนต่างระหว่างราคาไดม้าซึÉงหุน้ภายใตธุ้รกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General 

Offer) ในราคา 13.00 บาทต่อหุน้ กับมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถ้ือหุน้ BPP ทีÉประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ เนืÉองจาก
ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) เป็นส่วนหนึÉงของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

 

จากตารางข้างตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าของ BANPU เท่ากับ 65,391.92 - 

68,574.38 ล้านบาท  
 

(5.4) กลุ่มธุรกิจอืÉนๆ 

 
กลุ่มธุรกิจอืÉนๆ ของ BANPU สามารถจาํแนกออกไดเ้ป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี Ê 
(5.4.1) กิจการทีÉดําเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหิน และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร ซึÉงมีบริษัทหลกั ไดแ้ก่ (1) บริษัท บา้นป ู

จาํกัด (มหาชน) (2) บริษัท บา้นป ูมินเนอรลั จาํกัด และ (3) Banpu Minerals Singapore Pte. Ltd. ซึÉงทัÊงหมดเป็น
บรษิัททีÉ BANPU ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 
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(5.4.2) กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหินในประเทศจีน ซึÉงดาํเนินการผ่าน Banpu (Beijing) Energy Trading Co., 

Ltd. (“BBET”) ซึÉงเป็นบริษัททีÉ BANPU ถือหุ้นรอ้ยละ 100.00 ซึÉงเป็นกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซื Êอขายถ่านหินเพืÉอ
สนบัสนุนกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าของบรษิัทฯ เป็นหลกั กล่าวคือดาํเนินธุรกิจเป็นผูจ้ดัหาแหล่งเชื Êอเพลิงถ่านหินสาํหรบั
กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศจีนของ BPP  

(5.4.3) กิจการทีÉดําเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอืÉน ได้แก่ (1) Banpu Ventures Pte. Ltd.  (“BPV”) (2) Banpu 

International Ltd. (“BPI”) (3) บริษัท บา้นป ูอินโนเวชัÉน แอนด ์เวนเจอรส์ จาํกัด (“BIVTH”) (4) Banpu Vietnam 

LLC (“BPVT”) และ (5) บริษัท บา้นป ูเอ็นจิเนียริÉง เซอรว์ิสเซส จาํกัด (”BES”) ซึÉงทัÊงหมดเป็นบริษัททีÉ BANPU ถือ
หุน้รอ้ยละ 100.00 

 

โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.4.1) กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 
โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซื Êอขายถ่านหิน และ/หรือเป็น
ส่วนงานบริหาร ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉพิจารณาถึงผลการดาํเนินงานจากธุรกิจซื Êอขายถ่านหิน รวมถึง
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารทีÉตอ้งดาํรงไวเ้พืÉอการบรหิารกิจการภายใตก้ลุ่มบรษิัท BANPU ต่อไปในอนาคต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 

 สมมติฐานประมาณการสาํหรับกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

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

รายได้จากการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงรายได้จากการ
จาํหน่ายถ่านหินยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการคงทีÉเท่ากบัปี 2568 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทนุการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ 91.29 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ  7.23 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
รายได้และ
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้และ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 

ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 

ความระมดัระวงั เนืÉองจากธุรกิจซื Êอขายถ่านหิน เป็นธุรกิจทีÉมีความผนัผวนสงูตามราคาถ่านหินตลาดโลก และไดร้บัผลกระทบ
จากปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก จึงมีขอ้จาํกดัในการคาดการณแ์นวโนม้การเติบโตระยะยาว อย่างไรก็ตาม ทีÉปรกึษาทางการ
เงินอิสระตัÊงสมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงดาํเนินงานต่อไปอย่างต่อเนืÉองหลงัจากสิ ÊนสดุปีทีÉประมาณการ 
(Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปลีÉยนแปลงทีÉมีนยัสาํคญัเกิดขึ Êน 

 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 
 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอายุ 20 ปี 

ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ทีÉมา: thaibma.or.th) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพนัธบัตรรฐับาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
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 อา้งอิงจากการเปลีÉยนแปลงโดยเฉลีÉยของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลงั 20 ปี สิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2567 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ทีÉมา: www.set.or.th) ทัÊงนี Ê  
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ัตราผลตอบแทนตลาดซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนของ BANPU คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered 

Beta) ของ BANPU เฉลีÉยยอ้นหลงั 5 ปี สิ ÊนสดุวนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 (ทีÉมา: Capital IQ) เท่ากบั 0.64 จากนัÊนทีÉ
ปรกึษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered Beta 

ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 1.20 โดยรายละเอียดการ
คาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 11.18 

Kd = ต้นทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ  BANPU ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 4.08 โดยคาํนวณจากอัตรา
ดอกเบี ÊยเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ BANPU ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BANPU 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน  อ้างอิงจากโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของ BANPU  

ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
 

การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 7.03 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/
หรือเป็นส่วนงานบริหารเท่ากับร้อยละ 7.03 
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 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือ
เป็นส่วนงานบริหาร 

 

จากสมมติฐานขา้งตน้ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดทาํประมาณการผลรวมของกระแสเงินสดอิสระของบริษัทในกลุ่ม
ดงักล่าว และคิดลดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซื Êอขายถ่านหิน และ/หรือ
เป็นส่วนงานบริหารทีÉรอ้ยละ 7.03 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อ
หุน้ของส่วนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการผลรวมของกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ 
กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นสว่นงานบริหาร 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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) 

 

ผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิ และ/หรือ
เป็นส่วนงานบริหาร (Enterprise Value) (17,166.19) 

ปรบัปรุงดว้ยผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2,129.67 

บวก: สินทรพัยท์างการเงิน 249.33 

บวก: อสงัหารมิทรพัยเ์พืÉอการลงทนุ 56.99 

บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการทีÉเกีÉยวโยงกนั 90,960.12 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/2 (228,492.20) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (152,262.28) 
ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ BANPU และบริษัทย่อย ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกิจการทีÉดาํเนนิธุรกิจซื Êอขายถ่านหิน และ/หรือเป็นส่วนงานบริหาร ตามสดัส่วนการ
ถือหุน้ของ BANPU 

/2  หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ เงนิกูย้ืมจากกิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั หุน้กู ้และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหิน และ/หรือเป็นส่วนงาน
บริหารตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ (152,262.28) ล้านบาท ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซื Êอขายถ่านหิน และ/หรือ
เป็นส่วนงานบรหิาร เนืÉองจากเป็นกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอืÉนและเป็นส่วนงานบรหิารเป็นหลกั 
 

(5.4.2) กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซืÊอขายถ่านหนิในประเทศจีน 

 
โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซื Êอขายถ่านหินในประเทศจีน ซึÉง
ดาํเนินการโดย BBET ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 

 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ BBET 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

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

ปริมาณถ่านหนิ
จาํหน่าย 

ประมาณการโดยจาํแนกตามกลุ่มลกูคา้ ไดแ้ก่ (1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้า
ในประเทศจีนของ BPP และ (2) กลุ่มลกูคา้อืÉนๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศจีนของ BPP: ประมาณการ
เปลีÉยนแปลงตามปริมาณการใชถ้่านหินของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าใน
ประเทศจีนของ BPP ในแต่ละงวด 

 กลุ่มลูกค้าอืÉนๆ: ประมาณการ ดงันี Ê 
- สําหรับไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอ้างอิงจาก

ปริมาณถ่านหินจาํหน่ายย้อนหลัง 12 เดือน จนถึงวันทีÉ 30 

กนัยายน 2568 

- สาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการคงทีÉเท่ากบัปี 2568 

 สมมติฐานทีÉ ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาจาํหน่าย
ถ่านหนิ 

ประมาณการโดยจาํแนกตามกลุ่มลกูคา้ ไดแ้ก่ (1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้า
ในประเทศจีนของ BPP และ (2) กลุ่มลกูคา้อืÉนๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศจีนของ BPP 

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 

เดือนสิ ÊนสุดวันทีÉ 30 กันยายน 2568 ตามข้อกาํหนดรฐับาล
ประเทศจีนในการควบคุมความผันผวนของราคาถ่านหิน
สาํหรบัโรงไฟฟ้า 

 ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ทีÉจัดทาํ
โดย McCloskey by 

OPIS, A Dow Jones 

Company  

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
- สาํหรบัปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง  

(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) 

ในปี 2569 ซึÉงเป็นดัชนีราคาทีÉใชอ้า้งอิงการซื Êอขายถ่าน
หินในประเทศจีน โดยทีÉค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโล
แคลอรีÉต่อกิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั 

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ BBET เมืÉอเทียบกับดชันี QHD 
ทีÉรอ้ยละ 51.59 – 58.37 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบ
ราคาซื Êอขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

 กลุ่มลูกค้าอืÉนๆ  

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการโดยอา้งอิง 
(1)  ประมาณการดชันีราคาถ่านหิน QHD ในปี 2568 - 2569 

ทีÉค่าความรอ้นเท่ากบั 6,000 กิโลแคลอรีÉต่อกิโลกรมั จะมี
ราคาเท่ากบั 904.78 หยวนต่อตนั และ 894.27 หยวนต่อ
ตนั ตามลาํดบั 

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ BBET เมืÉอเทียบกับดชันี QHD 
ทีÉรอ้ยละ 37.08 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซื Êอ
ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

- สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการราคาคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

ต้นทนุการ
จาํหน่ายถ่านหนิ 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ 98.84 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

ประมาณการเท่ากับร้อยละ 0.32 ของรายได้ อ้างอิงจากผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้และ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BBET ดงันี Ê  
 

 

 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
138 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

อปุกรณ ์ 3 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์ 3 ปี  

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนี ÊเฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 46.66 วนั  
 สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาสาํรองสินคา้เฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 0.23 วนั 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนีÊเฉลีÉยเท่ากับประมาณ 
20.04 วนั 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุโดยอา้งอิงจากค่าเสืÉอมราคาในอดตี 
เพืÉอใหก้ิจการสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปไดใ้นระยะยาว ซึÉงเท่ากับ 0.32 

ลา้นหยวนต่อปี 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ BBET 

 

ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 

ความระมดัระวงั เนืÉองจากธุรกิจซื Êอขายถ่านหิน เป็นธุรกิจทีÉมีความผนัผวนสงูตามราคาถ่านหินตลาดโลก และไดร้บัผลกระทบ
จากปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก จึงมีขอ้จาํกดัในการคาดการณแ์นวโนม้การเติบโตระยะยาว อย่างไรก็ตาม ทีÉปรกึษาทางการ
เงินอิสระตัÊงสมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงดาํเนินงานต่อไปอย่างต่อเนืÉองหลงัจากสิ ÊนสดุปีทีÉประมาณการ 
(Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปลีÉยนแปลงทีÉมีนยัสาํคญัเกิดขึ Êน 

 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ BBET 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 
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โดยทีÉ 
Rf = อัตราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี  

ณ วันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ทีÉมา: pbc.gov.cn) ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุน 
ในประเทศจีน ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยงของประเทศ 
ทีÉเกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของ BBET คาํนวณโดยอา้งอิงคา่สมัประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered Beta) 

ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศจีน 
โดยการคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุน้ยอ้นหลัง 5 ปี จนถึงวันทีÉ 29 

ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบั 0.60 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฏดงัส่วนทีÉ 3.1 (4) การประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BANPU ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered 

Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 1.10 โดยรายละเอียด
การคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 10.66 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BBET ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 4.15 โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบีÊย
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ BBET ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BBET 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน  อ้างอิงจากโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของ BANPU  

ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 52.38 
 
  

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 6.71 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ BBET เท่ากับร้อยละ 6.71 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BBET 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ BBET ทีÉรอ้ยละ 6.71 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของส่วนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ BBET 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 
2566A 2567A 9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่า
ตดัจาํหน่าย 

   0.16 0.42 0.39 0.32 0.32 0.32 

บวก(หกั): ส่วนเปลีÉยนแปลง
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
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BBET 

รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ BBET (Enterprise Value) 243.59 

ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 29.16 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/1 (172.50) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  100.25 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 451.60 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ BBET ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า 
/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BBET เท่ากับ 451.60 ล้านบาท ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BBET เนืÉองจากเป็นกิจการทีÉสนบัสนุนธุรกิจ
อืÉนเป็นหลกั รวมถึงมีขนาดธุรกิจและมลูค่ากิจการตามทีÉประเมินโดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระเป็นสดัส่วนทีÉไม่มีผลกระทบต่อ
มลูค่าธุรกิจ BANPU ในภาพรวมอย่างมีนยัสาํคญั 
 

(5.4.3) กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอืÉน 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอืÉนดว้ยวิธีมูลค่า
ตามบัญชีซึÉงเป็นมลูค่าพื Êนฐานของกิจการ จากการพิจารณาโดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระในปัจจยัต่างๆ เนืÉองดว้ยผลการ
ดาํเนินงานในอดีต และ/หรือ มีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐานอืÉนๆ ทีÉจะใช้ในการจัดทาํ
ประมาณการทางการเงินในอนาคต และ/หรือ บรษิัทดงักล่าวลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน เช่น ตราสารหนีÊ หุน้กู ้หรือตราสาร
ทนุในสดัส่วนทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุอย่างมีนยัสาํคญั 
 

ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจลงทนุในกิจการอืÉน  อา้งอิง
งบการเงินภายในสาํหรับงวด 9 เดือน สิ ÊนสุดวันทีÉ 30 กันยายน 2568 ซึÉงเป็นข้อมูลการเงินล่าสุด ณ วันทีÉจัดทาํรายงาน
ความเห็น โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจลงทนุในกิจการอืÉน 
ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

มูลค่า (ล้านบาท) BPV BIVTH BES BPI BPVT 

ทนุทีÉออกและชาํระแลว้ 9,575.93 449.86 215.86 1,051.39 32.30 

บวก กาํไรสะสม      

        - จดัสรรแลว้เป็นทนุสาํรอง
ตามกฎหมาย  

- - 0.79 6.34 - 

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

บวก องคป์ระกอบอืÉนของส่วน
ของเจา้ของ/1 

- (4.05) (9.61) - (4.01) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 13,258.46 219.92 144.82 65.42 27.50 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ทัÊง 5 บริษัท 13,716.12 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ BANPU และบริษัทย่อย ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1  องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของผูถ้ือหุน้ ไดแ้ก่ ผลต่างจากอตัราแลกเปลีÉยนจากการแปลงค่าขอ้มูลทางการเงนิ  
 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการทีÉดําเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอืÉน ตามวิธีมูลค่าตาม
บัญชีเท่ากับ 13,716.12 ล้านบาท  
 

สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจอืÉนๆ 
 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจอืÉนๆ สามารถสรุปผลได ้ดงันี Ê  
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิอืÉนๆ 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(ล้านบาท) 
สัดส่วนการถือหุน้สุทธิ 

(ร้อยละ) 
มูลค่าตามสดัส่วน 

(ล้านบาท) 
กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซื Êอขายถา่นหิน และ/
หรือเป็นส่วนงานบรหิาร 

(152,262.28) 

100.00 

(152,262.28) 

กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจซื Êอขายถา่นหินใน
ประเทศจีน 

451.60 451.60 

กิจการทีÉดาํเนินธุรกิจลงทนุในกจิการอืÉน 13,176.12 13,176.12 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น (138,094.55) 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจอืÉนๆ ของ BANPU เท่ากับ (138,094.55) ล้านบาท  
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) 

จากผลการประเมินมลูค่าแต่ละรายการของกลุ่มบรษิัททีÉกล่าวขา้งตน้ การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU 

ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) สามารถสรุปไดด้งันี Ê 
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สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแตล่ะกิจการ (SOTP) 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(ล้านบาท) 
มูลค่าทัÊงหมด 

(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) กลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา 52,831.77 - 56,309.10  5.27 - 5.62 

(3) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 65,391.92 - 68,574.38 6.53 - 6.84 

(4) กลุ่มธุรกิจอืÉนๆ (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) โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
BANPU ดว้ยวิธีนี Êมีความเหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี ÊพิจารณาถึงแนวทางประเมินทีÉเหมาะสมสาํหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณา
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตสาํหรบัธุรกิจหลกัของ BANPU ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือ
มูลค่าปรบัปรุงตามบัญชีร่วมดว้ย เพืÉอกาํหนดมลูค่าพื Êนฐานของแต่ละกิจการ หรือสาํหรบัประเมินมูลค่ากิจการทีÉมีความไม่
แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐานอืÉนๆ ทีÉจะใชใ้นการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคต 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

กลุ่มทีÉ (1)

เหมืองถา่นหิน
กลุ่มทีÉ (2)

ก๊าซธรรมชาติ
กลุ่มทีÉ (3)

ผลิตไฟฟ้า
กลุ่มทีÉ (4)

อืÉนๆ
รวม

หนว่ย: บาทตอ่หุน้

เหมืองประเทศอินโดนีเซีย

เหมืองประเทศจีนและมองโกเลีย

เหมืองประเทศออสเตรเลีย
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บริษัทดังกล่าวลงทุนในสินทรพัยท์างการเงิน เช่น ตราสารหนี Ê หุน้กู ้หรือตราสารทุนในสัดส่วนทีÉไม่มีอาํนาจควบคุมอย่างมี
นยัสาํคญั เป็นตน้ 

 

นอกจากนีÊ ผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของมลูค่าหุน้ BANPU โดยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ขา้งตน้ ไดร้บั
การปรบัปรุงจากรายงานของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ตามผลกระทบจากธุรกรรมการรบั
ซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสร็จสมบูรณแ์ลว้ ซึÉงส่งผลให ้BANPU มีสดัส่วนการถือหุน้ใน BPP เพิÉมขึ Êน ตามการ
ไดม้าซึÉงหุน้ของ BPP เพิÉมเติมจากผูถื้อหุน้รายอืÉน หกัดว้ยเงินทีÉตอ้งชาํระค่าหุน้ดงักล่าวในราคา 13.00 บาทต่อหุน้ อย่างไรก็ดี 
เมืÉอสุทธิแลว้มลูค่าหุน้ BANPU จากการถือหุน้ใน BPP จะไม่เปลีÉยนแปลง จากสมมติฐานของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระทีÉ
พิจารณาใหไ้ม่มีส่วนต่างระหว่างราคาไดม้าซึÉงหุน้ภายใตธุ้รกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ในราคา 13.00 
บาทต่อหุน้ กับมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ทีÉประเมินโดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ เนืÉองจากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้
เป็นการทัÉวไป (General Offer) เป็นส่วนหนึÉงของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ รวมถึงปรบัปรุงรายงานของทีÉปรกึษาทางการเงนิ
อิสระจากรายการทีÉเกิดขึ Êนในภายหลงั กล่าวคือ ในวนัทีÉ 3 ธันวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลสาํเรจ็ในการออกหุน้สามญัเพิÉมทุน 

(Public Offering) จาํนวน 6.00 ลา้นหุน้ และผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรพัยไ์ดใ้ชสิ้ทธิซื Êอหุน้เพิÉม (Greenshoe Option) จาํนวน 0.90 
ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุทัÊงสิ Êน 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ารวมประมาณ 
179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือคิดเป็น 170.33 ลา้นเหรียญสหรฐั หลงัหกัส่วนลดและค่าธรรมเนียมการรบัประกนัการจาํหน่าย
รวมทัÊงค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งตามประมาณการผูบ้ริหาร และส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ทางออ้มสุทธิของ BANPU ใน BKV 

ลดลงจากเดิมรอ้ยละ 71.00 เป็นรอ้ยละ 65.94  
 

(6) สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU 

 

ทัÊงนี Ê ผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU สามารถสรุปไดด้งันี Ê  
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BANPU 

วิธีคาํนวณมูลค่ายุตธิรรม 

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 ไม่สามารถคาํนวณได ้ 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 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีทีÉเหมาะสมทีÉสดุ โดยการประเมินมูลค่ายตุธิรรมส่วน
ของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ประกอบดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงนิสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัชี 
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จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BANPU 

ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินทีÉเหมาะสม โดยช่วงราคาทีÉเหมาะสมสาํหรับมูลค่า
ยุติธรรมหุ้นสามัญของฺ BANPU เท่ากับ 10.75 - 11.88 บาทต่อหุ้น (กรณีฐานเท่ากับ 11.32 บาทต่อหุ้น) เนืÉองจากวิธี
นี ÊพิจารณาถึงแนวทางประเมินทีÉเหมาะสมสาํหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต
สาํหรบัธุรกิจหลกัของ BANPU ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือมลูค่าปรบัปรุงตามบญัชีร่วมดว้ย เพืÉอกาํหนดมลูค่า
พื Êนฐานของแต่ละกิจการ หรือสาํหรบัประเมินมลูค่ากิจการทีÉมีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐาน
อืÉนๆ ทีÉจะใชใ้นการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคต และ/หรือ บริษัทดงักล่าวลงทุนในสินทรพัยท์างการเงิน เช่น ตรา
สารหนีÊ หุน้กู ้หรือตราสารทนุในสดัส่วนทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุอย่างมีนยัสาํคญั เป็นตน้ 

 

สาํหรับวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดสามารถสะท้อนมูลค่าหุ้นสามัญตามอุปสงคแ์ละอุปทานทีÉมีการซื Êอขายจริงในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ไดใ้นระดับหนึÉง อย่างไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซื Êอขาย และปัจจยัภายนอกทีÉไม่สามารถ
ควบคุมได ้เช่น สภาวะตลาดทุน ในขณะทีÉการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนใน
ตลาด เป็นการเปรียบเทียบ BANPU กบับรษิัทจดทะเบียนอืÉน จึงอาจมีความแตกต่างบางส่วนจากโครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้
เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องการซื Êอขายหุน้ เป็นตน้ 

 

3.2 การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีทางการเงินต่างๆ เพืÉอใชใ้นการพิจารณาให้
ความเห็นเกีÉยวกับความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ โดยมีรายละเอียดของการประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีการทาง
การเงิน 5 วิธี ดงันี Ê 
 

(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 แต่ละวธีิ มีรายละเอียดดงันี Ê 
 

(1) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามบัญชีของ  BPP อ้างอิงจากงบการเงินรวม สําหรับงวด  
9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ซึÉงเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัทีÉจดัทาํรายงานความเห็น โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

  



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
146 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิีมูลค่าตามบัญชี ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุทีÉออกและชาํระแลว้ 30,477.32 

บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 7,231.39 

บวก ส่วนเกินจากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุเดียวกนั (3,891.56) 

บวก สาํรองการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 40.33 

บวก กาํไรสะสม   

        - จดัสรรแลว้เป็นทนุสาํรองตามกฎหมาย  2,364.62 

        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 17,726.36 

บวก องคป์ระกอบอืÉนของส่วนของเจา้ของ/1 (4,108.84) 

รวมส่วนของผู้เป็นเจ้าของของบริษัท 49,839.61 

จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 3,047.73 

มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 16.35 

ทีÉมา: งบการเงนิรวมของ BPP ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  องค์ประกอบอืÉนของส่วนของผูถ้ือหุ้นประกอบดว้ยกําไร (ขาดทุน) เบ็ดเสร็จอืÉนจากการป้องกันความเสีÉยงกระแสเงินสด การ

เปลีÉยนแปลงมูลค่ายตุธิรรมของสนิทรพัย์ทางการเงนิ และผลต่างจากอตัราแลกเปลีÉยนจากการแปลงค่าขอ้มูลทางการเงนิ 
 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 49,839.61 ล้านบาท หรือ 
16.35 บาทต่อหุ้น ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธี
มูลค่าตามบัญชี ไม่เหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี Êแมค้าํนึงถึงมลูค่าของ BPP ณ ขณะใดขณะหนึÉง อย่างไรก็ตามไม่ไดค้าํนึงถึง
ศกัยภาพในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต  
 

(2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของ BPP อา้งอิงจากงบการเงินรวม สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 
กันยายน 2568 ซึÉงเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัทีÉจดัทาํรายงานความเห็นฉบบันี Ê และปรบัปรุงดว้ยรายการส่วน
เพิÉม (ลด) ของมลูค่าสินทรพัยข์อง BPP เพืÉอใหส้ะทอ้นมลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจุบนั ทัÊงนี Ê รายการทีÉทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณานาํมาปรบัปรุง คือ มลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ ซึÉงมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

มูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 
 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีการประเมินมูลค่าบริษัทร่วมและการร่วมคา้ เพืÉอปรบัปรุงมูลค่าเงินลงทุนของ BPP ใหส้ะทอ้น
มลูค่ายตุิธรรม โดย BPP มีเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ ณ วนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568 ซึÉง IFA ทาํการปรบัปรุงมลูค่าตาม
บญัชีดงัต่อไปนีÊ  
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 HPC และ PFMC เป็นบรษิัทรว่มทนุระหว่าง BPP กบั บรษิัทย่อยของ RATCH และ Lao Holding State Enterprise 

ซึÉงเป็นรัฐวิสาหกิจ สปป.ลาว ซึÉง BPP ถือหุ้น HPC และ PFMC ในสัดส่วนรอ้ยละ 40.00 และรอ้ยละ 37.50 

ตามลาํดับ โดยทัÊง 2 บริษัทมีสาํนักงานใหญ่ตัÊงอยู่ทีÉเมืองเวียงจันทน ์สปป.ลาว ทัÊงนี Ê HPC และ PFMC จัดตัÊงเพืÉอ
ดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี ซึÉงเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองทีÉใชพ้ลงังานถ่านหินลิกไนตจ์ากเหมืองภไูฟทีÉไดร้บัสมัปทาน 

โดยโรงไฟฟ้ามีกาํลงัผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้า 3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะวตัต ์ซึÉงมี
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี นบัตัÊงแต่วนัเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย ์กบั EGAT และ EDL ซึÉงเป็นรฐัวิสาหกิจ
ดา้นผลิตและจดัส่งไฟฟ้าของสปป.ลาว 

 BLCP เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับ EGCO ซึÉง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน BLCP เท่ากับรอ้ยละ 
50.00 ทัÊงนี Ê BLCP จัดตัÊงเพืÉอดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ซึÉงเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ ( Independent 

Power Producer: IPP) ทีÉเป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าขนาดกาํลงัผลิต
ติดตัÊง 717 เมกะวัตต ์จาํนวน 2 หน่วย โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีตัÊงอยู่ทีÉนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง มี
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT ทีÉมีอายสุญัญา 25 ปี นบัตัÊงแต่วนัเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย ์ 

 SLG เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัทย่อยของ BPP กับ Gemeng International Energy Co., Ltd. และ Anhui 

Province Wenergy Co., Ltd. ซึÉง BPP ถือหุน้ทางออ้มใน SLG เท่ากับรอ้ยละ 30.00 โดย SLG เป็นโรงไฟฟ้าพลงั
ความรอ้นขนาด 1,320 เมกะวตัต ์หรือผลิตไอนํÊารวม 600 ตนัชัÉวโมง ตัÊงอยู่ในเมืองฉางจืÊอ มณฑลซานซี ประเทศจีน 
โดยจาํหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดคา้ส่งไฟฟ้าและจาํหน่ายไอนํÊาโดยตรงใหแ้ก่โรงงานอตุสาหกรรม โดยใชเ้ทคโนโลยีถ่าน
หินสะอาดขัÊนสงูระบบ Ultra-Supercritical (USC)  

 BNEXT เป็นบริษัทร่วมของ BPP ทีÉถือหุ้นร่วมกับ BANPU ในสัดส่วนเท่ากันทีÉรอ้ยละ 50.00 โดยเมืÉอวันทีÉ 13 
มิถุนายน 2568 บริษัทย่อยทีÉ BNEXT ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 กล่าวคือ BRS ไดล้งนามในสัญญาการจาํหน่ายเงิน
ลงทุนภายใตโ้ครงสรา้ง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นประเทศญีÉปุ่ น และอยู่ระหว่าง
กระบวนการจาํหน่ายเงินลงทนุดงักล่าว  

 

ทัÊงนี Ê มูลค่ายุติธรรมของ HPC PFMC BLCP SLG และ BNEXT เพืÉอนาํมาปรบัปรุงมูลค่าเงินลงทุนและผลการปรบัปรุงมูลค่า
สามารถสรุปไดด้งันี Ê (รายละเอียดการประเมินมลูค่า HPC PFMC BLCP SLG และ BNEXT ปรากฏในส่วนทีÉ 3.1 (5) และ 3.2 (5) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU และ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของรายงานฉบบันี Ê) 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าเงนิลงทนุในบริษทัร่วมและการร่วมค้าของ BPP 

เงนิลงทนุใน 

บริษัทร่วมและ 
การร่วมค้า 

วิธีการประเมิน 

มูลค่าทีÉ
เหมาะสม 

สัดส่วนการถือ
หุ้นสุทธิของ 

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 

มูลค่าทีÉ
เหมาะสม 

สัดส่วนการถือ
หุ้นสุทธิของ 

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 หนีÊสินภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัย์/3 (596.19) - (891.51) 

รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 2,268.73 - 3,318.25 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงินรวมของ BPP ฉบบัสอบทาน สาํหรบังวด 9 เดือน สิÊนสุดวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ทีÉบนัทึก
มูลค่าเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ดว้ยวิธีส่วนไดเ้สยี (Equity method) 

/2  ปรับปรุงดว้ยประมาณการกําไรจากการจําหน่ายเงินลงทุนภายใตโ้ครงสร้าง Tokumei Kumiai (TK) ในโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติย์ในประเทศญีÉป ุ่ น ทีÉไดล้งนามในสญัญาการจาํหน่ายเงนิลงทนุเมืÉอวนัทีÉ 13 มิถนุายน 2568 และอยู่ระหว่างกระบวนการ
จําหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดการคาํนวณประมาณการกําไรดงักล่าวดงัส่วนทีÉ 3.2 (5.3.2) การประเมินมูลค่า
ยตุธิรรมส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของรายงานฉบบันี Ê 

/3  คาํนวณโดยอา้งอิงอตัราภาษีเงนิไดส้าํหรบัแต่ละประเทศทีÉเกีÉยวขอ้งกบัเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้แต่ละรายการ 
 

จากตารางขา้งตน้ ส่วนปรับปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้าเท่ากับ 2,268.73 – 3,318.25 ล้านบาท 

 

สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํผลการประเมินมลูค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ของ  BPP ขา้งตน้ มาปรบัปรุงมลูค่า
ส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BPP ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2568 เพืÉอประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธี
ปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ดงันี Ê 
 

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 

จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 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 ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่า
ยุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบัญชี ไม่เหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี Êแมว้่าจะไดพ้ิจารณามลูค่า
ยุติธรรมของสินทรพัยข์อง BPP แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการนี Êคาํนึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึÉงเท่านัÊน โดยไม่
คาํนึงถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
 

(3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซื ÊอขายเฉลีÉยและปริมาณการซื Êอขายของหลกัทรพัยข์อง BPP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยคํานวณ VWAP ย้อนหลัง 15 - 360 วันทําการ จนถึงวันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทําการสุดท้ายก่อนวันทีÉ
คณะกรรมการบริษัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณา
อนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ตามทีÉแสดงในแผนภูมิต่อไปนีÊ 
 

ราคาตลาดของ BPP ย้อนหลัง 360 วันทาํการ จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 

 
 

การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี Ê อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานของ
หลกัทรพัยข์อง BPP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณาจากขอ้มลูข่าวสารทีÉเกีÉยวขอ้ง การคาดการณผ์ลการ
ดาํเนินงานในอนาคตของ BPP สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการคาํนวณมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ดว้ยวธิีมูลค่าตามราคาตลาด 

วันทาํการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉย 

ต่อวนั (ล้านบาท)  
ปริมาณการซืÊอขายเฉลีÉย 

ต่อวนั (พันหุน้)  
ราคาถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก 

(บาทต่อหุน้) 

15 วนัทาํการ 84.79 8,457.27 10.03 
30 วนัทาํการ 50.04 5,155.82 9.71 
60 วนัทาํการ 41.09 4,521.21 9.09 
90 วนัทาํการ 32.61 3,748.75 8.70 

0
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พ.ค. 67 ก.ค. 67 ก.ย. 67 พ.ย. 67 ม.ค. 68 มี.ค. 68 พ.ค. 68 ก.ค. 68 ก.ย. 68

ปรมิาณซืÊอขายราคาปิด

ปรมิาณซืÊอขาย (พนัหน่วย) ราคาปิด (บาทตอ่หุน้)
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วันทาํการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉย 

ต่อวนั (ล้านบาท)  
ปริมาณการซืÊอขายเฉลีÉย 

ต่อวนั (พันหุน้)  
ราคาถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก 

(บาทต่อหุน้) 
180 วนัทาํการ 25.12 3,105.87 8.09 
270 วนัทาํการ 19.23 2,293.65 8.39 
360 วนัทาํการ 16.03 1,845.99 8.69 
ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BPP (บาทตอ่หุน้) 8.09 - 10.03 
จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 3,047.73 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP (ล้านบาท) 24,649.69 - 30,554.09 
ทีÉมา: มูลค่าซื ÊอขายและปริมาณซืÊอขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ พบว่าปริมาณซื Êอขายหุน้เฉลีÉยของ BPP ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัทาํการ จะมีปริมาณอยู่ทีÉ 
1.85 - 8.46 ลา้นหุน้ต่อวัน หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.06 - 0.28 ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายแลว้ทัÊงหมดของ BPP และ 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 24,649.69 - 30,554.09 ล้าน
บาท หรือ 8.09 - 10.03 บาทต่อหุ้น ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อ
หุน้ของ BPP ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี Ê แมว้่าจะสะทอ้นมลูค่า BPP ไดใ้นระดบัหนึÉง ตาม
อุปสงคแ์ละอุปทานหุน้สามญัทีÉมีการซื Êอขายจริงในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง กระแสเงินทุนในตลาดหลักทรพัยฯ์ อัตราดอกเบีÊย ฯลฯ ซึÉงเป็น
ปัจจยัทีÉไม่สามารถควบคมุได ้
 

(4) วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่างๆ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีÉมีลกัษณะการประกอบธุรกิจ
คลา้ยคลงึกนักบัธุรกิจหลกัของ BPP กล่าวคือ บรษิัททีÉประกอบธุรกิจหลกัดา้นผลิตพลงังานไฟฟ้าในประเทศทีÉเกีÉยวขอ้ง ไดแ้ก่ 
โรงไฟฟ้าในประเทศจีน ประเทศสหรฐัอเมรกิา และประเทศไทย ทีÉใชเ้ชื Êอเพลิงถ่านหินและ/หรือก๊าซธรรมชาติในการผลิตไฟฟ้า  
บนสมมติฐานหลกัว่าบริษัททีÉมีลกัษณะการดาํเนินงานคลา้ยคลึงกัน จะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) 

และอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบีÊยจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสืÉอมราคา และค่าใชจ้่ายตัด
จาํหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ทีÉใกลเ้คียงกนั 

 

ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบรษิัทจดทะเบียนซึÉงมีธุรกิจใกลเ้คียงกนักบัธุรกิจหลกัของ BPP ดงักล่าว มาใชใ้นการ
เปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียง ดงันี Ê 
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ข้อมูลทัÉวไปของ BPP และบริษัทเทยีบเคียง 

ชืÉอบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย์/1 รายได้/1 กาํไรสุทธิ/1/2 

บมจ. บา้นป ูเพาเวอร ์
(“SET:BPP”) 

ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอืÉน (Holding Company) ทีÉประกอบธุรกิจหลกัดา้นการผลิต
และจาํหน่ายไฟฟ้าและธุรกิจทีÉเกีÉยวขอ้ง 

96,617.37 27,367.98 1,960.51 

บริษัทเทยีบเคียง 
บริษัททีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศไทย 

บมจ. ผลิตไฟฟ้า  
("SET:EGCO") 

ประกอบธุรกิจดา้นการลงทุนโดยการถือหุน้ในบริษัทต่าง  ๆ (Holding company) ทีÉประกอบธุรกิจ  
1) ผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าทัÊงในฐานะรายใหญ่ (IPP-Independent Power Producer) และรายเล็ก 
(SPP-Small Power Producer) 2) ธุรกิจการใหบ้รกิารดา้นเทคนิคการจดัการแก่โรงไฟฟ้าและโรงงาน
อตุสาหกรรมต่าง ๆ ทัÊงในและต่างประเทศ 

225,852.09 34,304.79 4,972.24 

บมจ. ราช กรุ๊ป 
("SET:RATCH") 

ประกอบธุรกิจในรูปแบบบรษิัทโฮลดิ Êง โดยลงทนุถือหุน้ในบรษิัทอืÉน ซึÉงมีสถานะเป็นบรษิัทหลกั บรษิัท
ย่อย และ/หรือ บริษัทร่วมคา้ของบริษัทฯ  บริษัทฯ ลงทุนในบริษัทพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าทีÉใช้
เชื Êอเพลิงหลกัประเภทต่างๆ โครงการพลงังานทดแทน ตลอดจนธุรกิจเกีÉยวเนืÉองกบัการผลิตไฟฟ้าและ
ธุรกิจพลงังานดา้นอืÉนๆ ทัÊงในประเทศและต่างประเทศ รายไดห้ลกัของบรษิัทฯ มาจากเงินปันผลและ
ส่วนแบ่งกาํไร 

212,816.93 25,143.83 6,087.03 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศจีน 

Shenergy Company 

Limited ("SHSE:600642") 
ดาํเนินธุรกิจดา้นการพัฒนา การลงทุน และการบริหารโครงการทีÉเกีÉยวข้องกับพลังงานและวัสดุ
ก่อสรา้งในประเทศจีน โดยมีการผลิตและจาํหน่ายกระแสไฟฟ้าและความรอ้น รวมถึงการผลิต
พลงังานจากถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ และพลงังานลม 

497,946.34 128,536.60 18,146.85

Shaanxi Energy Investment 

Co., Ltd. (”SZSE:001286”) 
ดาํเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลังความรอ้นและการผลิตถ่านหินในประเทศจีน  อีกทัÊงยังมีการผลิตและ
จาํหน่ายพลังงานความรอ้นดว้ย ปัจจุบันบริษัทมีโรงไฟฟ้าทัÊงหมด 7 แห่ง รวมกาํลงัการผลิตติดตัÊง
รวม 11.18 ลา้นกิโลวตัต ์

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

สินทรัพย์/1 รายได้/1 กาํไรสุทธิ/1/2 

Inner Mongolia MengDian 

HuaNeng Thermal Power 

Corporation Limited 

("SHSE:600863") 

ดาํเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลงัความรอ้น รวมถึงผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลม พลังงานแสงอาทิตย ์และ
พลงังานสะอาดหมนุเวียนอืÉน ๆ อีกทัÊงยงัมีธุรกิจทาํความรอ้น การทาํเหมืองถ่านหิน และการผลิตไอ
นํÊา รวมถึงการผลิตและจาํหน่ายถ่านหิน เครืÉองจกัรและอุปกรณเ์หมืองถ่านหิน  ตลอดจนบริการจ่าย
และบรหิารนํÊารอ้น 

186,065.31 94,707.16 9,412.84 

CHN Energy Changyuan 

Electric Power Co.,Ltd. 

("SZSE:000966") 

ดาํเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าและพลังงานความรอ้นในประเทศจีน  โดยผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานความรอ้น พลงังานแสงอาทิตย ์พลงันํÊา พลงัลม และชีวมวล อีกทัÊงยงัใหบ้ริการดา้นเทคนิค
และการฝึกอบรม 

185,789.50 68,331.29 676.25 

บริษัททีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกา 
Alliant Energy Corporation 

("NASDAQGS:LNT") 

เป็นบริษัทโฮลดิ Êงดา้นสาธารณูปโภคทีÉใหบ้ริการไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาติภายใตก้ารกาํกับดูแลใน
สหรฐัอเมรกิา รวมถึง บรกิารขนส่งสินคา้ทางรถไฟระยะสัÊนในรฐัไอโอวา ท่าเรือขนส่งสินคา้ทางบารจ์ 

รถไฟ และรถบรรทุกริมแม่นํÊามิสซิสซิปปีในรฐัอิลลินอยส ์บริการนายหนา้ขนส่งสินคา้  การรีไซเคิล
ใบพดักงัหนัลมและคลงัสินคา้ทีÉเชืÉอมต่อกบัระบบรถไฟในรฐัไอโอวา 

799,737.20 138,793.88 26,563.73

NRG Energy, Inc. 

("NYSE:NRG") 
ดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าทีÉไดจ้ากถ่านหิน นํÊามนั ก๊าซธรรมชาติ พลงังานแสงอาทิตย ์และ
ระบบกักเก็บพลังงานดว้ยแบตเตอรีÉ รวมถึงให้บริการแพลตฟอรม์บา้นอัจฉริยะบนระบบคลาวด  ์
ครอบคลมุฮารด์แวร ์ซอฟตแ์วร  ์การขาย การติดตัÊง บริการลกูคา้ การสนบัสนุนทางเทคนิค และการ
ดูแลความปลอดภยั บริการของบริษัทประกอบดว้ย การจาํหน่ายไฟฟ้าและการจดัการพลงังาน  การ
ติดตัÊงและซ่อมบาํรุงระบบทาํความรอ้นและความเย็น (HVAC) ผลิตภัณฑป์้องกันไฟกระชาก การ
ซ่อมบาํรุงบา้น การชดเชยคารบ์อน รวมถึงโซลชูนัดา้นการตอบสนองต่อความตอ้งการพลงังาน การ
ประหยัดพลังงาน และการจัดการพลังงาน นอกจากนีÊยังมีการผลิตไฟฟ้าแบบกระจาย พลังงาน
หมุนเวียน การจัดการคารบ์อน บริการสาํรองพลังงาน การจัดเก็บพลังงาน  และใหค้าํปรึกษาดา้น
พลงังาน 

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

สินทรัพย์/1 รายได้/1 กาํไรสุทธิ/1/2 

Hawaiian Electric 

Industries, Inc. ("NYSE:HE") 

ดาํเนินธุรกิจดา้นสาธารณปูโภคไฟฟ้าในสหรฐัอเมรกิา 270,370.67 101,423.37 -3,893.76 

Talen Energy Corporation 

("NASDAQGS:TLN") 

ดาํเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าอิสระและบริษัทดา้นโครงสรา้งพื Êนฐานพลงังานในสหรฐัอเมริกา  ดาํเนินธุรกิจ
ผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า ความจุพลังงาน และบริการเสริมต่าง ๆ  ใหก้ับตลาดไฟฟ้าขายส่ง บริษัท
ดาํเนินการโรงไฟฟ้าหลายประเภท ไดแ้ก่ พลงังานนิวเคลียร ์ฟอสซิล นํÊามนั ก๊าซธรรมชาติ และถ่าน
หิน โดยมีทรพัยส์ินดา้นโครงสรา้งพื Êนฐานพลงังานรวมประมาณ 10.7 กิกะวตัต ์(GW) 

197,993.98 76,086.58 7,339.12 

MGE Energy, Inc. 

("NASDAQGS:MGEE") 

ดาํเนินธุรกิจในฐานะบริษัทโฮลดิ Êงดา้นสาธารณูปโภคในสหรัฐอเมริกา  โดยแบ่งการดาํเนินงาน
ออกเป็น 5 ส่วนหลัก ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจไฟฟ้าทีÉอยู่ภายใตก้ารกาํกับดูแล 2) ธุรกิจก๊าซธรรมชาติทีÉอยู่
ภายใตก้ารกาํกับดูแล 3) ธุรกิจพลังงานนอกการกาํกับดูแล 4) การลงทุนในระบบส่งไฟฟ้า และ 5) 

ธุรกิจอืÉน 

97,121.16 23,008.35 4,371.29 

ทีÉมา: งบการเงนิฉบบัสอบทาน สาํหรบังวด 9 เดอืน สิÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1  ฐานะการเงนิ ณ 30 กนัยายน 2568 หรือผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ตลุาคม 2567 - 30 กนัยายน 2568 

/2 อา้งอิงจากกาํไร (ขาดทนุ) ส่วนทีÉเป็นของบริษัทใหญ่ 
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โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี Ê 
 

(4.1) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 

 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวธีิ P/BV ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้าํหนดใหว้นัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเป็น
วนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัทีÉคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัÊง
ทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัทีÉใชใ้นการคาํนวณอตัราส่วนเฉลีÉยยอ้นหลงั โดยทีÉปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดค้าํนวณ P/BV เฉลีÉยยอ้นหลงั สาํหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํการ ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ค่า P/BV เฉลีÉยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 

บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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 

ค่าเฉลีÉย 1.42x 1.40x 1.40x 1.39x 1.39x 1.41x 1.40x 

หมายเหตุ :  /1 NYSE:NRG และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกนาํมาคาํนวณในการหาค่าเฉลีÉยเนืÉองจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีÉแตกต่างไป
จากค่าเฉลีÉยเกินกว่าค่าเบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืÉนๆ อย่างมีนยัสาํคญั (Outlier) 

ทีÉมา: Capital IQ ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP โดยนาํค่าเฉลีÉย P/BV ของ
บริษัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัทาํการ จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 มาคูณกับมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ BPP โดย
อา้งอิงจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ ตามงบการเงินฉบบัสอบทาน สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ซึÉงมีมลูค่า
เท่ากบั 49,839.61 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 16.35 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี Ê 
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิี P/BV 

วันทาํการย้อนหลัง ค่าเฉลีÉย 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 ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BPP ดว้ยวิธี P/BV ไม่เหมาะสม เนืÉองจากเป็นการเปรียบเทียบ BPP กับบริษัทอืÉน ซึÉงอาจมีความแตกต่างบางประการ 
เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 

 

(4.2) วิธีอัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 

 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธี P/E ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้าํหนดใหว้นัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็น
วนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัทีÉคณะกรรมการบรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัÊง
ทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัทีÉใชใ้นการคาํนวณอตัราส่วนเฉลีÉยยอ้นหลงั โดยทีÉปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดค้าํนวณ P/E เฉลีÉยยอ้นหลงั สาํหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํการ ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ค่า P/E เฉลีÉยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 

บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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) 

วันทาํการย้อนหลัง 
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 

ค่าเฉลีÉย 17.46x 17.15x 17.04x 16.99x 17.80x 17.81x 17.99x 

หมายเหต ุ:  /1 NYSE:NRG และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกนาํมาคาํนวณในการหาค่าเฉลีÉยเนืÉองจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราสว่นทีÉแตกต่างไป
จากค่าเฉลีÉยเกินกว่าคา่เบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืÉนๆ อย่างมีนยัสาํคญั (Outlier) 

 /2 NYSE:HE ไม่ถูกนาํมาคาํนวณหาค่าเฉลีÉย เนืÉองจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมีผลการดาํเนนิงานขาดทนุในช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํการ 
จึงไม่สามารถคาํนวณหาอตัราส่วนทีÉแทจ้ริงได ้

ทีÉมา: Capital IQ ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP โดยนาํค่าเฉลีÉย P/E ของบรษิัท
เทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันทาํการ จนถึงวันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 มาคูณกาํไรสุทธิต่อหุ้นของ BPP สาํหรับรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ตุลาคม 2567 ถึงวนัทีÉ 30 กันยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบทาน
สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กันยายน 2568 ซึÉงมีมลูค่าเท่ากบั 1,960.51 ลา้นบาท หรือคิดเป็นกาํไรสทุธิต่อหุน้ เท่ากบั 
0.64 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี Ê 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิี P/E 

วันทาํการย้อนหลัง 
(วนัทาํการ) 

ค่าเฉลีÉย P/E 
(เท่า) (1) 

กาํไรสุทธิ 

(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 ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BPP ดว้ยวิธี P/E ไม่เหมาะสม เนืÉองจากเป็นการเปรียบเทียบ BPP กบับรษิัทอืÉน ซึÉงอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น 
โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องหุน้สามญั เป็นตน้ 
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(4.3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบีÊยจ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสืÉอมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจาํหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 

 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธี EV/EBITDA ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้าํหนดใหว้นัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 
ซึÉงเป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัทีÉคณะกรรมการบริษัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชุมวิสามญัผูถื้อ
หุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นวนัทีÉใชใ้นการคาํนวณอตัราส่วนเฉลีÉยยอ้นหลงั โดยทีÉ
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้าํนวณ EV/EBITDA เฉลีÉยยอ้นหลงั สาํหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัทาํการ ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ค่า EV/EBITDA เฉลีÉยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันทาํการย้อนหลัง 

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 

ค่าเฉลีÉย 11.74x 11.62x 11.51x 11.27x 11.51x 11.62x 11.58x 

หมายเหต:ุ /1  NYSE:HE และ NASDAQGS:TLN ไม่ถูกนาํมาคาํนวณในการหาคา่เฉลีÉยเนืÉองจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีÉแตกต่างไปจาก
ค่าเฉลีÉยเกินกว่าคา่เบีÉยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืÉนๆ อย่างมีนยัสาํคญั (Outlier) 

ทีÉมา: Capital IQ ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 

 

จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP โดยนาํค่าเฉลีÉย EV/EBITDA ของ
บริษัทเทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันทาํการ จนถึงวันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 มาคูณกับ EBITDA ของ BPP สาํหรับรอบผล
ประกอบการยอ้นหลัง 12 เดือน ตัÊงแต่วันทีÉ 1 ตุลาคม 2567 ถึงวันทีÉ 30 กันยายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบับสอบทาน
สาํหรบังวด 9 เดือน สิ ÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 ซึÉงมีมลูค่าเท่ากบั 6,903.99 ลา้นบาท และนาํมาบวกดว้ยเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนในตราสารหนี Ê และเงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกัน หกัดว้ยหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êย หนีÊสินตาม
สญัญาเช่าและส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุ ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี Ê 
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ตามวธิี EV/EBITDA 

รายการ (ล้านบาท) มูลค่า 
ค่าเฉลีÉย EV/EBITDA (เท่า) (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 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด /1 (4) 6,115.86 

บวก เงินลงทนุในตราสารหนี Ê/1 (5) 112.59 

บวก เงินใหกู้ย้ืมแกก่ิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั /1 (6) 3,551.64 

หกั หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย /1 (7) (37,016.48) 

หกั ส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุ /1 (8) (5,334.73) 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP  
(9) = (3) + (4) + (5) + (6) - (7) - (8)  45,243.25 - 48,447.70  

จาํนวนหุน้ทีÉออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 3,047.73 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP (บาทตอ่หุน้) 14.84 - 15.90 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิฉบบัสอบทานของ BPP สาํหรบังวด 9 เดอืน สิÊนสดุวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

/2 EBITDA ของ BPP คาํนวณจากผลประกอบการย้อนหลงั 12 เดือน ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ตุลาคม 2567 ถึงวนัทีÉ 30 กันยายน 2568 โดย
อา้งอิงกาํไรขัÊนตน้จาํนวน 2,653,52 ลา้นบาท รายไดค้่าบริหารจัดการและอืÉนๆ จาํนวน 738.46 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการขายและ
บริหาร (1,859.52) ลา้นบาท ส่วนแบ่งกาํไรสทุธิจากบริษัทร่วมและการร่วมคา้ตามวิธีส่วนไดเ้สยี จาํนวน 3,661.38 ลา้นบาท ค่าเสืÉอม
ราคาและค่าตดัจาํหน่าย จาํนวน 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 ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อ
หุน้ของ BPP ดว้ยวิธี EV/EBITDA ไม่เหมาะสม เนืÉองจากเป็นการเปรียบเทียบ BPP กับบริษัทอืÉน ซึÉงอาจมีความแตกต่างบาง
ประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องหุน้สามญั เป็นตน้ 

 

(5) วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 

 

ในการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 

นัÊน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาผลรวมของมลูค่ายุติธรรมของแต่ละบริษัทภายใต ้BPP โดยเลือกใชว้ิธีการประเมิน
มลูค่าใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัท ขนาดของธุรกิจ ผลกาํไรจากการดาํเนินงาน ความแน่นอน
ของแผนดาํเนินงานในอนาคต รวมถึงอาํนาจการบริหารงานของ BPP ในแต่ละบริษัททีÉประเมินมลูค่า โดยการประเมินมลูค่า
โดยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum Of The Parts Approach) สามารถแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มธุรกิจ ดงันี Ê 
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(5.1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน 

(5.2)  กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศไทยและลาว 

(5.3) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

(5.4) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน 
(5.5) กลุ่มส่วนงานบรหิารของ BPP 

 

ทัÊงนี Ê การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP สาํหรบัแต่ละกลุ่มธุรกิจมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.1) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจีน 

 

กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีนของ BPP สามารถจาํแนกออกเป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี Ê 
(5.1.1) กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม (Combined Heat and Power Plant หรือ CHP) (“กลุ่มโรงไฟฟ้า 

CHP”) ประกอบดว้ย  
(1) Tangshan Banpu Heat and Power Co., Ltd. (“LN”) ทีÉดาํเนินกิจการโรงไฟฟ้าหลวนหนาน กาํลงัการผลิต

ไฟฟ้า 150 เมกะวตัต ์และไอนํÊา 538 ตนัต่อชัÉวโมง ซึÉงตัÊงอยู่ในเขตหลวนหนาน มณฑลเหอเป่ย ประเทศจีน ซึÉง 
BPP ถือหุน้ทางออ้มอยู่รอ้ยละ 100.00 

(2) Shijiazhuang Chengfeng Cogen Co., Ltd. (“ZD”)  ทีÉดาํเนินกิจการโรงไฟฟ้าเจิ Êงติ Êง กาํลงัการผลิตไฟฟ้า 73 

เมกะวัตต ์และไอนํÊา 370 ตันต่อชัÉวโมง ซึÉงตัÊงอยู่ในเขตเจิ Êงติ Êง มณฑลเหอเป่ย ประเทศจีน ซึÉง BPP ถือหุ้น
ทางออ้มอยู่รอ้ยละ 100.00 

(3) Zouping Peak CHP Co., Ltd. (“ZP”) ทีÉดาํเนินกิจการโรงไฟฟ้าโจวผิง กาํลงัการผลิตไฟฟ้า 125 เมกะวตัต ์และไอ
นํÊา 600 ตนัต่อชัÉวโมง ซึÉงตัÊงอยู่ในเขตโจวผิง มณฑลซานตง ประเทศจีน ซึÉง BPP ถือหุน้ทางออ้มอยู่รอ้ยละ 70.00 

(5.1.2) Shanxi Lu Guang Power Co., Ltd. (SLG) ทีÉดาํเนินกิจการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นซานซีลู่กวง กาํลงัการผลิต
ไฟฟ้า 1,320 เมกะวตัต ์และไอนํÊา 600 ตนัต่อชัÉวโมง โดย SLG เป็นการร่วมคา้ของ BPP ทีÉ BPP ถือหุน้ทางออ้มอยู่
รอ้ยละ 30.00  

(5.1.3) กิจการทีÉเป็นส่วนงานบริหาร สาํหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน ซึÉงมีบริษัทหลกั ไดแ้ก่ 
(1) Banpu Power Investment Co., Ltd. (“BPIC”) (2) Banpu Investment (China) Ltd. (“BIC”) และ Banpu 

Power International Ltd. (“BPPI”) ซึÉงทัÊงหมดเป็นบรษิัททีÉ BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 
 

โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.1.1)  กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

 

โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉพิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้ริหารและผล
การดาํเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในอดีต 
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โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 

 สมมติฐานประมาณการสาํหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

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

ปริมาณการผลิต
และจาํหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการโดยพิจารณาอตัราส่วนระหว่างปริมาณไฟฟ้าและไอนํÊาทีÉ
จาํหน่ายในอดีต ตามแนวทางการดาํเนินธุรกิจทีÉจะผลิตไฟฟ้าในสดัส่วน
ต่อไอนํÊาทีÉเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ซึÉงสาํหรบั LN เท่ากับ 6.98 ตนั
ไอนํÊาต่อเมกะวตัตช์ัÉวโมง สาํหรบั ZD เท่ากบั 5.56 ตนัไอนํÊาต่อเมกะวตัต์
ชัÉ วโมง และสําหรับ ZP เท่ากับ 7.82 ตันไอนํÊาต่อเมกะวัตต์ชัÉวโมง 
ตามลาํดบั  

 ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ปริมาณการผลิต
และจาํหน่าย 
ไอนํÊากลุ่มลกูค้า
อุตสาหกรรม 

 LN และ ZD:  
- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงปริมาณ

การผลิตยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

- สาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการโดยอา้งอิงการเติบโต
ตามประมาณการผลิตภณัฑม์วลรวม (GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ ซึÉงมีอตัราเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 4.16 ต่อปี 

 ZP: ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณจาํหน่ายสาํหรบักลุ่มลกูคา้
เดิม กล่าวคือ กลุ่มบริษัท Xiwang Group Co., Ltd. (“กลุ่ม 
Xiwang”) ซึÉงเป็นผูถื้อหุน้รอ้ยละ 30.00 ของ ZP และแผนของ ZP 

ในการขยายปริมาณจําหน่ายไปยัง กลุ่มลูกค้าใหม่อืÉนๆ  ทีÉ
นอกเหนือจาก กลุ่ม Xiwang (“กลุ่ม Non-Xiwang”) ซึÉง ZP ไดเ้ริÉม
การจาํหน่ายไอนํÊาไปยังกลุ่มลูกคา้ดังกล่าวในไตรมาส 4 ปี 2568 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐาน ดงันี Ê 
- สาํหรับปี 2568 – 2569 ประมาณการเติบโตเท่ากับรอ้ยละ 

12.57 และรอ้ยละ 24.06 เมืÉอเทียบกับปีก่อนหนา้ ตามลาํดบั 
จากการขยายปรมิาณจาํหน่ายไปยงัลกูคา้กลุ่ม 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 วล ร วม 
(GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
- สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ประมาณการโดยอา้งอิงการเติบโต

ตามประมาณการผลิตภณัฑม์วลรวม (GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ ซึÉงมีอตัราเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 4.16 ต่อปี 

 

ทัÊงนี Ê ปรมิาณการผลิตไอนํÊาและผลิตภณัฑท์ีÉเกีÉยวขอ้งเฉลีÉยในแต่ละปีจะ
ไม่เกินกว่ารอ้ยละ 80.00 ของกาํลังการผลิตไอนํÊาของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
CHP ซึÉงเป็นอตัราทีÉเหมาะสมต่อการดาํเนินกิจการในระยะยาวอา้งอิง
จากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

ปริมาณผลิตและ
จาํหน่ายไอนํÊา
และผลิตภัณฑท์ีÉ
เกีÉยวข้องแกก่ลุ่ม
ลูกค้าอืÉนๆ 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงปริมาณผลิตและ
จําหน่ายไอนํÊาและผลิตภัณฑ์ทีÉ เ กีÉยวข้องแก่กลุ่มลูกค้า อืÉนๆ 
ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการปรมิาณคงทีÉเท่ากบัปี 2568 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาจาํหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการราคาจําหน่ายไฟฟ้าถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนักสําหรับกลุ่ม
โรงไฟฟ้า CHP เท่ากับ 0.41 หยวนต่อกิโลวัตตช์ัÉวโมง โดยอา้งอิงจาก
ราคาจาํหน่ายไฟฟ้าเฉลีÉยในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาจาํหน่าย 
ไอนํÊาและ
ผลิตภัณฑท์ีÉ
เกีÉยวข้อง 

ประมาณการราคาจาํหน่ายไอนํÊาและผลิตภัณฑท์ีÉเกีÉยวขอ้งโดยอา้งอิง
ราคาจาํหน่ายเฉลีÉยในอดีต และสาํหรบัลูกคา้กลุ่ม Non-Xiwang ของ 
ZP ทีÉเป็นกลุ่มลกูคา้ใหม่ประมาณการโดยอา้งอิงประมาณการผูบ้รหิาร 
 

โดยมีราคาจาํหน่ายไอนํÊาและผลิตภณัฑท์ีÉเกีÉยวขอ้งถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั
สาํหรบักลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เท่ากบั 138.40 - 141.67 หยวนต่อตนั 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

รายได้อืÉน ประมาณการรายไดอ้ืÉนโดยจาํแนกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ (1) รายไดจ้าํหน่าย 
Carbon Emission Allowances (CEA) (2) รายไดจ้าํหน่ายไฟฟ้าจาก
พลงังานแสงอาทิตย ์(เฉพาะ ZD) และ (3) รายไดอ้ืÉนๆ โดยมีรายละเอียด
สมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 รายได้จําหน่าย Carbon Emission Allowances (CEA): 

ประมาณการตามสดัส่วนปริมาณถ่านหินทีÉใชผ้ลิตเท่ากับ 34.10 - 

35.23 หยวนต่อตนัของปรมิาณถ่านหินทีÉใชข้องกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 รายได้จาํหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทติย ์(เฉพาะ ZD): 

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569 ประมาณการเท่ากับ 
1.70 ลา้นหยวน และ 6.80 ลา้นหยวน ตามลาํดบั อา้งอิงจาก
ผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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- สาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป ลดลงรอ้ยละ 0.35 ต่อปี ตามการ

เสืÉอมสภาพของแผงพลงังานแสงอาทิตย ์

 รายได้อืÉนๆ 

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงรายไดอ้ืÉน
ยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

- สาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการรายไดค้งทีÉเท่ากบัปี 2568 

 

ทัÊงนี Ê ในปี 2567 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2568 กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP มี
รายไดอ้ืÉนคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 5.60 และรอ้ยละ 4.77 ของรายไดร้วม
ในแต่ละงวด ตามลาํดบั 

ปริมาณ 
ถ่านหนิใช ้

ประมาณการโดยจาํแนกเป็นปริมาณถ่านหินใชส้าํหรบั  (1) ผลิตไฟฟ้า 
และ (2) ผลิตไอนํÊาและผลิตภณัฑท์ีÉเกีÉยวขอ้ง โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ผลิตไฟฟ้า : ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใช้ต่อ
ปรมิาณไฟฟ้าทีÉผลิตได ้ซึÉงเท่ากบั 201.31 - 216.99 ตนัของปรมิาณ
ถ่านหินทีÉใชต้่อกิกะวตัตช์ัÉวโมงของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP อา้งอิงจาก
ผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ผลิตไอนํÊาและผลิตภัณฑท์ีÉเกีÉยวขอ้ง: ประมาณการโดยพิจารณา
ปรมิาณถ่านหินใชต้่อปรมิาณไอนํÊาและผลิตภณัฑท์ีÉเกีÉยวขอ้งทีÉผลิต
ได ้ซึÉงเท่ากบั 0.11 ตนัของปรมิาณถ่านหินทีÉใชต้่อตนัของปรมิาณไอ
นํÊาของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาต้นทนุ 
ถ่านหนิ 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 เดือนสิ Êนสดุ
วันทีÉ 30 กันยายน 2568 ตามขอ้กาํหนดรฐับาลประเทศจีนในการ
ควบคมุความผนัผวนของราคาถ่านหินสาํหรบัโรงไฟฟ้า 

 สาํหรับปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิง 
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) ในปี 

2569 ซึÉงเป็นดัชนีราคาทีÉใช้อ้างอิงการซื Êอขายถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยทีÉค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโลแคลอรีÉต่อ
กิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั  

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เมืÉอเทียบกบัดชันี 
QHD ทีÉรอ้ยละ 8.35 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซื Êอ
ขายถ่านหินในอดีตกบัดชันีราคา QHD 

 สาํหรับปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการราคาคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

 ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ทีÉจัดทาํ
โดย McCloskey by 

OPIS, A Dow Jones 

Company   
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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ต้นทนุอืÉนๆ ประมาณการตน้ทนุอืÉนๆ ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP โดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน 

ได้แก่ (1) ต้นทุนผันแปร และ (2) ต้นทุนคงทีÉ  โดยมีรายละเอียด
สมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ต้นทุนผันแปร: 32.68 – 33.54 หยวนต่อเมกะวัตตช์ัÉวโมงของ
ไฟฟ้าทีÉจาํหน่าย อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนคงทีÉ:  
- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงทีÉยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

- สาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากบัรอ้ย
ละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศจีน 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568   

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละประเภท 
ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ดงันี Ê  
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
สิทธิการเช่าทีÉดิน ตามอายสิุทธิการเช่า 

อาคาร 30 ปี 
เครืÉองจกัรและอปุกรณ ์ 30 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์าํนกังาน 5 ปี 
ยานพาหนะ 5 ปี  

 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีÊเฉลีÉยสาํหรบั LN ZD และ ZP 

เท่ากบัประมาณ 65.09 วนั 39.11 วนั และ 154.20 วนั ตามลาํดบั 

 สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาสาํรองเชื ÊอเพลิงเฉลีÉยสาํหรบั LN ZD และ 
ZP เท่ากบัประมาณ 58.37 วนั 80.13 วนั และ 1.23 วนั ตามลาํดบั 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนีÊเฉลีÉยสาํหรบั LN ZD และ 
ZP เท่ากบัประมาณ 34.37 วนั 32.07 วนั และ 32.35 วนั ตามลาํดบั 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
164 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทุนโดยจาํแนกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ (1) 

เงินลงทุนเพืÉอขยายและซ่อมแซมโรงไฟฟ้า ซึÉงประมาณการโดยอา้งอิง
ประมาณการผูบ้ริหาร (2) เงินสาํรองค่าต่ออายุสิทธิการเช่าทีÉดินระยะ
ยาว ซึÉงประมาณการโดยอา้งอิงค่าตดัจาํหน่ายสิทธิการเช่าทีÉดินในอดีต 
และ (3) เงินสาํรองสาํหรบับาํรุงรกัษาใหโ้รงไฟฟ้าสามารถดาํเนินการได้
ในระยะยาว ซึÉงประมาณการเท่ากบัปีละรอ้ยละ 3.33 ของมลูค่าอาคาร 
เครืÉองจกัรและอุปกรณ ์ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ณ 30 กันยายน 2568 

โดยมีจาํนวนค่าใชจ้่ายในการลงทนุรวมในแต่ละงวด ดงันี Ê 
 ไตรมาส 4 ปี 2568: เท่ากบั 61.89 ลา้นหยวน  
 ปี 2569 เป็นต้นไป: เท่ากบั 67.40 ลา้นหยวนต่อปี 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 

 

 ส่วนได้เสียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุมของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ใน ZP 

 

ตามทีÉ BPP มีสัดส่วนการถือหุน้ทางออ้มใน ZP อยู่เท่ากับรอ้ยละ 70.00 เป็นผลใหม้ีส่วนทีÉเป็นของผูม้ีส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจ
ควบคมุเป็นผูถื้อหุน้ของ ZP ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.00 กล่าวคือกลุ่ม Xiwang ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงหกัส่วนไดเ้สียทีÉไม่
มีอาํนาจควบคมุดงักล่าวตามสดัส่วนจากผลการดาํเนินงานและกระแสเงินสดจาก ZP เพืÉอคาํนวณกระแสเงินสดอิสระในแต่ละปี 
 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

 

ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 

ความระมดัระวงั โดยพิจารณาจากแนวโนม้การเติบโตของปรมิาณพลงังานทีÉจาํหน่ายของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในอนาคต และ
ความเสีÉยงของอตัรากาํไร เนืÉองจากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP มีตน้ทนุหลกัคือถ่านหินทีÉมีความผนัผวนของราคาสงู และอ่อนไหวต่อ
ปัจจัยภายนอกค่อนขา้งมาก อย่างไรก็ตาม ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระตัÊงสมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคง
ดาํเนินงานต่อไปอย่างต่อเนืÉองหลังจากสิ ÊนสุดปีทีÉประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปลีÉยนแปลงทีÉมี
นยัสาํคญัเกิดขึ Êน 

 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรา
คิดลดในการคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 
WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)]
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อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 

วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ทีÉมา: pbc.gov.cn) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึÉงเท่ากบั 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยงของประเทศทีÉ
เกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP คาํนวณโดยอ้างอิงค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวน 
(Unlevered Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าทีÉ
ใชถ้่านหินเป็นเชื Êอเพลิงในประเทศจีน โดยการคาํนวณค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคา
หุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบั 0.42 โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนทีÉ 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered 

Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 0.77 โดยรายละเอียด
การคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 8.06 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 2.30 โดยคาํนวณจาก
อตัราดอกเบี ÊยเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของกลุ่มโรงไฟฟ้า 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) = อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ซึÉงเท่ากับ
รอ้ยละ 52.38 

 
การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 4.74 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP เท่ากับร้อยละ 4.74 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ทีÉรอ้ยละ 4.74 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิ
ของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่า
ตดัจาํหน่าย 

   23.80 97.19 99.90 102.61 104.70 106.80 

บวก(หกั): ส่วนเปลีÉยนแปลง
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) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

หกั: ส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจ
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 213.41 

บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน 0.34 

บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการทีÉเกีÉยวโยงกนั 130.09 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/2 (44.80) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  5,622.10 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/3 25,326.44 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BPP 

/2  หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า 
/3  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิ
สด ทีÉกรณีฐาน เท่ากับ 25,326.44 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

 

จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดทีÉ
มลูค่าเท่ากบั 25,326.44 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน  โดยพิจารณา
จากปัจจยัหลกัทีÉมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาจาํหน่ายไฟฟ้าและไอนํÊา เนืÉองจากเป็นปัจจยัทีÉอาจมีความผนั
ผวนตามราคาไฟฟ้าและไอนํÊาในประเทศจีน  และ (2) ราคาถ่านหิน เนืÉองจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภัณฑ์กลุ่มพลังงาน 
(Commodity) ทีÉมีความผันผวนของราคาตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะห์
ความอ่อนไหว ดงันี Ê 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาจาํหน่ายไฟฟ้าและไอนํÊา 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 24,428.55 

กรณีฐาน 25,326.44 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 26,224.33 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 25,865.18 

กรณีฐาน 25,326.44 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 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) 

 

โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ SLG ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉพิจารณา
ถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้รหิารและผลการดาํเนินงานของ SLG ในอดีต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 
 สมมติฐานประมาณการสาํหรับกลุ่มโรงไฟฟ้า SLG 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 5 ปี 3 เดือน (1 ตลุาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573)  ส ม ม ติ ฐ า น ทีÉ ป รึ ก ษ า
ทางการเงินอิสระ 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
ปริมาณการผลิต
และจาํหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการโดยพิจารณาอตัราส่วนระหว่างปริมาณไฟฟ้าและไอนํÊาทีÉ
จาํหน่ายในอดีต ตามแนวทางการดาํเนินธุรกิจทีÉจะผลิตไฟฟ้าในสดัส่วน
ต่อไอนํÊาทีÉเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ซึÉงเท่ากับ 1.28 ตันไอนํÊาต่อ 

เมกะวตัตช์ัÉวโมง 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ปริมาณการผลิต
และจาํหน่าย 
ไอนํÊากลุ่มลกูค้า
อุตสาหกรรม 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดย
อา้งอิงปรมิาณการผลิตและจาํหน่ายทีÉประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: สาํหรบัปี 2569 อา้งอิงประมาณการผูบ้รหิาร 
และสาํหรบัปี 2570 เป็นตน้ไป เติบโตตามประมาณการผลิตภณัฑ์
มวลรวม (GDP) ของประเทศจีนจาก Capital IQ ซึÉงมีอตัราเติบโต
เท่ากบัรอ้ยละ 4.16 ต่อปี 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 ป ร ะ ม า ณ ก า ร
ผ ลิตภัณฑ์ม วล ร วม 
(GDP) ของประเทศจีน
จาก Capital IQ 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ปริมาณผลิตและ
จาํหน่ายไอนํÊา
กลุ่มลูกค้า
ครัวเรือน 

 ไตรมาส 4 ปี 2568 และปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิงปรมิาณ
การผลิตและจาํหน่ายทีÉประมาณการโดยผูบ้รหิาร 

 ปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการปรมิาณคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาจาํหน่าย
ไฟฟ้า 

ประมาณการราคาจาํหน่ายไฟฟ้าเฉลีÉยของ SLG เท่ากบั 0.35 หยวนต่อ
กิโลวตัตช์ัÉวโมง โดยอา้งอิงจากราคาจาํหน่ายไฟฟ้าเฉลีÉยในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาจาํหน่าย 
ไอนํÊา 

ประมาณการราคาจาํหน่ายไอนํÊาเฉลีÉยของ SLG จาํแนกเป็น (1) กลุ่ม
ลกูคา้อตุสาหกรรม และ (2) กลุ่มลกูคา้ครวัเรือน โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม : เท่ากบั 51.69 หยวนต่อจิกะจลู 

 กลุ่มลูกค้าครัวเรือน : เท่ากบั 24.39 หยวนต่อจิกะจลู  
โดยอา้งอิงจากราคาจาํหน่ายไฟฟ้าเฉลีÉยในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ปริมาณ 
ถ่านหนิใช ้

ประมาณการโดยจาํแนกเป็นปริมาณถ่านหินใชส้าํหรบั  (1) ผลิตไฟฟ้า 
และ (2) ผลิตไอนํÊาและผลิตภณัฑท์ีÉเกีÉยวขอ้ง โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ผลิตไฟฟ้า : ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใช้ต่อ
ปริมาณไฟฟ้าทีÉผลิตได ้ซึÉงเท่ากับ 288.52 ตนัของปริมาณถ่านหินทีÉ
ใชต้่อกิกะวตัตช์ัÉวโมงของ SLG อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ผลิตไอนํÊา: ประมาณการโดยพิจารณาปรมิาณถ่านหินใชต้่อปริมาณ
ไอนํÊาทีÉผลิตได ้ซึÉงเท่ากบั 0.04 ตนัของปริมาณถ่านหินทีÉใชต้่อจิกะจลู
ของปรมิาณไอนํÊาของ SLG อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ราคาต้นทนุ 
ถ่านหนิ 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการราคาเท่ากับงวด 9 เดือนสิ Êนสดุ
วันทีÉ 30 กันยายน 2568 ตามขอ้กาํหนดรฐับาลประเทศจีนในการ
ควบคมุความผนัผวนของราคาถ่านหินสาํหรบัโรงไฟฟ้า 

 สาํหรับปี 2569: ประมาณการโดยอา้งอิง 

 ประมาณการดชันีราคา
ถ่านหิน QHD ทีÉจัดทาํ
โดย McCloskey by 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
(1)  ประมาณการดัชนีราคาถ่านหิน Qinhuangdao (QHD) ในปี 

2569 ซึÉงเป็นดัชนีราคาทีÉใช้อ้างอิงการซื Êอขายถ่านหินใน
ประเทศจีน โดยทีÉค่าความรอ้นเท่ากับ 6,000 กิโลแคลอรีÉต่อ
กิโลกรมั จะมีราคาเท่ากบั 894.27 หยวนต่อตนั  

(2)  ส่วนลดราคาถ่านหินของ SLG เมืÉอเทียบกับดชันี QHD ทีÉรอ้ย
ละ 20.02 โดยอา้งอิงจากการเปรียบเทียบราคาซื Êอขายถ่านหิน
ในอดีตกบัดชันีราคา QHD  

 สาํหรับปี 2570 เป็นต้นไป: ประมาณการราคาคงทีÉเท่ากบัปี 2569 

OPIS, A Dow Jones 

Company  

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทนุอืÉนๆ ประมาณการเท่ากับ  18.03 หยวนต่อเมกะวัตต์ชัÉวโมงของไฟฟ้าทีÉ
จาํหน่าย อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568   

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศจีน 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ SLG ดงันี Ê  
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
สิทธิการเช่าทีÉดิน ตามอายสิุทธิการเช่า 

อาคารและเครืÉองจกัร 10 - 25 ปี 
อปุกรณ ์ 20 ปี 
ยานพาหนะ 5 - 10 ปี 

เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์าํนกังาน 5 ปี  

 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนี ÊเฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 38.77 วนั  
 สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาสาํรองเชื ÊอเพลิงเฉลีÉยเท่ากับประมาณ 

25.24 วนั 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนีÊเฉลีÉยเท่ากับประมาณ 
151.33 วนั 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุนโดยจาํแนกเป็น 3 ส่วน (1) เงิน
สาํรองค่าต่ออายุสิทธิการเช่าทีÉดินระยะยาว ซึÉงประมาณการโดยอา้งอิง

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
ค่าตัดจาํหน่ายสิทธิการเช่าทีÉดินในอดีต (2) เงินลงทุนในทีÉดิน อาคาร 
และอปุกรณอ์า้งอิงงบประมาณลงทนุในอดีต และ (3) เงินสาํรองสาํหรบั
บาํรุงรกัษาใหโ้รงไฟฟ้าสามารถดาํเนินการไดใ้นระยะยาว ซึÉงประมาณ
การเท่ากับปีละรอ้ยละ 4.00 ของมูลค่าอาคาร เครืÉองจกัรและอุปกรณ ์
ของ SLG ณ 30 กันยายน 2568 โดยมีจาํนวนค่าใชจ้่ายในการลงทุน
รวมในแต่ละงวด ดงันี Ê 
 ไตรมาส 4 ปี 2568: เท่ากบั 112.04 ลา้นหยวน  
 ปี 2569 เป็นต้นไป: เท่ากบั 230.35 ลา้นหยวนต่อปี 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศจีน 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศจีน 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ SLG 

 

ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 

ความระมดัระวงั โดยพิจารณาจากแนวโนม้การเติบโตของปรมิาณพลงังานทีÉจาํหน่ายของ SLG ในอนาคต และความเสีÉยงของ
อตัรากาํไร เนืÉองจาก SLG มีตน้ทุนหลกัคือถ่านหินทีÉมีความผนัผวนของราคาสงู และอ่อนไหวต่อปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก  
อย่างไรก็ตาม ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระตัÊงสมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงดาํเนินงานต่อไปอย่างต่อเนืÉอง
หลงัจากสิ ÊนสดุปีทีÉประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปลีÉยนแปลงทีÉมีนยัสาํคญัเกิดขึ Êน 

 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ SLG 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรา
คิดลดในการคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

  

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศจีนอายุ 20 ปี ณ 

วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 2.15 ต่อปี (ทีÉมา: pbc.gov.cn) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเลือกใช้
อายุของพนัธบตัรรฐับาลซึÉงเท่ากบั 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทาง
เศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.86 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุนใน
ประเทศจีน ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยงของประเทศทีÉ
เกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของ SLG คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered Beta) 

ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าทีÉใชถ้่านหินเป็น
เชื Êอเพลิงในประเทศจีน โดยการคาํนวณค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุน้ยอ้นหลงั 
5 ปี จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับ 0.42 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎดงัส่วนทีÉ 
3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทนุ ณ 30 กนัยายน 2568 ของ SLG ทีÉ 1.57 เท่า มาคาํนวณ 
Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากับ 0.91 โดย
รายละเอียดการคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 9.19 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ SLG ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 2.86 โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบี Êย
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ SLG ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ SLG เท่ากบัรอ้ยละ 25.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ SLG 
IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊยต่อทนุ อา้งอิงจากโครงสรา้งเงนิทนุ ณ 30 กนัยายน 2568 ซึÉงเท่ากบั

รอ้ยละ 61.05 
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การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 4.89 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ SLG เท่ากับร้อยละ 4.89 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ SLG 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ SLG ทีÉรอ้ยละ 4.89 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ SLG โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ SLG 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่า
ตดัจาํหน่าย 

   55.21 221.43 224.43 227.43 230.42 233.42 

บวก(หกั): ส่วนเปลีÉยนแปลง
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
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ SLG 

รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 
มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ SLG (Enterprise Value) 4,620.80 

ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568   

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 326.36 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/1 (2,779.40) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  2,167.76 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 9,765.31 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ SLG ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า 
/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ SLG ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ทีÉกรณีฐาน 
เท่ากับ 9,765.31 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ SLG 

 

จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  SLG ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดทีÉมูลค่าเท่ากับ 
9,765.31 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกัทีÉ
มีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ราคาจาํหน่ายไฟฟ้าและไอนํÊา เนืÉองจากเป็นปัจจัยทีÉอาจมีความผันผวนตามราคา
ไฟฟ้าและไอนํÊาในประเทศจีน และ (2) ราคาถ่านหิน เนืÉองจากถ่านหินเป็นสินคา้โภคภณัฑก์ลุ่มพลงังาน (Commodity) ทีÉมี
ความผนัผวนของราคาตามปรมิาณอปุสงคแ์ละอปุทานในตลาดโลก โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี Ê 
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาจาํหน่ายไฟฟ้าและไอนํÊา 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ SLG 

(ล้านบาท) 

ลดลงรอ้ยละ 1.00 9,643.06 
กรณีฐาน 9,765.31 

เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 9,887.55 
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของราคาถ่านหนิ 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ SLG 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 10,643.82 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ SLG 

(ล้านบาท) 
กรณีฐาน 9,765.31 

เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 8,886.79 
 

จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดังตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ SLG เท่ากับ 8,886.79 - 
10,643.82 ล้านบาท 

 

(5.1.3)  กิจการทีÉเป็นส่วนงานบริหาร 
 

โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของกิจการทีÉเป็นส่วนงานบริหารสาํหรับกลุ่มธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีนดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉพิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบริหารทีÉ
ตอ้งดาํรงไวเ้พืÉอการบรหิารกิจการภายใตก้ลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีนต่อไปในอนาคต  
 

ดงันัÊน ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประมาณการกระแสเงินสดอิสระจากรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายในการบรหิารของกิจการทีÉ
เป็นส่วนงานบริหารดังกล่าว โดยมีสมมติฐานใหเ้ติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศจีนและมีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) ในอตัราเติบโตเดียวกนักบักลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ทีÉรอ้ยละ 0.00 ต่อปี จากนัÊน
คิดลดดว้ยตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ทีÉรอ้ยละ 4.74 เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนั
สทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของกิจการทีÉเป็นส่วนงานบริหาร 

รายการ 
(หน่วย : ล้านหยวน) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกิจการทีÉเป็นส่วนงานบริหาร 

รายการ มูลค่า (ล้านหยวน) 
มูลค่าปัจจุบันของกิจการของกจิการทีÉเป็นส่วนงานบริหาร (Enterprise Value) (823.57) 

ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 77.29 

บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน 24.52 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/2 (95.91) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (817.67) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/3 (3,683.44) 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของส่วนงานบริหารสาํหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกิจการทีÉเป็นส่วนงานบริหารสาํหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน 

/2 หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และเงนิกูย้ืมจากกิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั 
/3  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 หยวน เท่ากบั 4.50 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของส่วนงานบริหารสาํหรับกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อน
ในประเทศจีนตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ (3,683.44) ล้านบาท ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงิน
อิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกิจการทีÉเป็นส่วนงานบริหารสาํหรบักลุ่ม
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน เนืÉองจากเป็นกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอืÉนและเป็นส่วนงาน
บรหิารเป็นหลกั 

 

สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจีน 
 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศจีน สามารถสรุปผลได ้ดงันี Ê  
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจนี 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(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 

กิจการทีÉเป็นส่วนงานบรหิาร (3,683.44) 100.00 (3,683.44) 

รวมมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น 23,411.15 – 25,734.04 

หมายเหต:ุ /1 ไดพ้ิจารณาส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอํานาจควบคุมของกลุ่มโรงไฟฟ้าใน ZP แล้วในการคํานวณมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถ้ือหุน้กลุ่ม
โรงไฟฟ้า CHP 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศจีนของ BPP 
เท่ากับ 23,411.15 - 25,734.04 ล้านบาท  
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(5.2) กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศไทยและสปป.ลาว 

 

กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศไทยและสปป.ลาวของ BPP สามารถจาํแนกออกเป็น 3 ส่วนย่อย ดงันี Ê 
(5.2.1) Hongsa Power Co., Ltd. (HPC) ซึÉงดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าเอชพีซี ซึÉงเป็นโรงไฟฟ้าปากเหมืองทีÉใชพ้ลังงานถ่านหิน

ลิกไนตจ์ากเหมืองภูไฟทีÉไดร้บัสมัปทาน โดยโรงไฟฟ้ามีกาํลงัผลิตรวม 1,878 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยหน่วยผลิตไฟฟ้า 

3 หน่วย หน่วยละ 626 เมกะวตัต ์ซึÉงมีสญัญาซืÊอขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี นบัตัÊงแต่วนัเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย ์กบั 

EGAT และ EDL ซึÉงเป็นรฐัวิสาหกิจดา้นผลิตและจดัส่งไฟฟ้าของสปป.ลาว โดย HPC เป็นการร่วมคา้ทีÉ BPP ถือหุน้
ทางตรงในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 

(5.2.2) Phu Fai Mining Co., Ltd. (PFMC) ซึÉงเป็นกิจการทีÉไดร้บัสมัปทานจากรฐับาลสปป.ลาวในการทาํเหมืองถ่านหินภไูฟ
เพืÉอใชเ้ป็นเชื Êอเพลิงใหแ้ก่โรงไฟฟ้าเอชพีซี โดย PFMC เป็นการรว่มคา้ทีÉ BPP ถือหุน้ทางตรงในสดัส่วนรอ้ยละ 37.50 

(5.2.3) บริษัท บีแอลซีพี เพาเวอร ์จาํกัด (BLCP) ซึÉงดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ในฐานะผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ 
(Independent Power Producer: IPP) ทีÉเป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นขนาด 1,434 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้า
ขนาดกาํลังผลิตติดตัÊง 717 เมกะวัตต ์จาํนวน 2 หน่วย โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีตัÊงอยู่ทีÉนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 
จงัหวดัระยอง มีสญัญาซืÊอขายไฟฟ้ากับ EGAT ทีÉมีอายุสญัญา 25 ปี นบัตัÊงแต่วนัเปิดดาํเนินการเชิงพาณิชย ์โดย 
BLCP เป็นการรว่มคา้ทีÉ BPP ถือหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 50.00   

 

โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.2.1) Hongsa Power Co., Ltd. (HPC) 

 

โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ HPC ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉ
พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามสัญญาซืÊอขายไฟฟ้ากับ EGAT และ EDL 

รวมถึงผลการดาํเนินงานของ HPC ในอดีต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 
 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ HPC 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 15 ปี 5 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 1 มีนาคม 2584) ซึÉง
ครอบคลุมช่วงเวลาทีÉโรงไฟฟ้า HPC ดาํเนินการเชิงพาณิชยจ์นสิ Êนสดุ
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL ในปี 2584 

สัญญา ซืÊ อ ข า ย ไ ฟ ฟ้ า
ระหว่าง HPC กับ EGAT 

และ EDL 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
ปริมาณการผลิต
ไฟฟ้า 

ผลิตไฟฟ้าตามจาํนวนชัÉวโมงทีÉพรอ้มผลิตตามขอ้กาํหนดในสัญญาซืÊอ
ขายไฟฟ้าทัÊงกับ EGAT และ EDL ซึÉงในปี 2568 - 2583 กําหนดไว้
เท่ากับ 7,582.00 - 7,989.00 ชัÉวโมงต่อปี และสาํหรบั วนัทีÉ 1 มกราคม 
ถึง 1 มีนาคม 2584 กาํหนดไวเ้ท่ากบั 1,371.00 ชัÉวโมง  

สัญญา ซืÊ อ ข า ย ไ ฟ ฟ้ า
ระหว่าง HPC กับ EGAT 

และ EDL 

รายได้จากการ
ผลิตไฟฟ้า 

ประมาณการโดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ค่าความพรอ้มในการ
ผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) และ (2) ค่าพลงังานไฟฟ้า (Energy 

Payment) ซึÉงทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอา้งอิงปัจจยั
ดา้นเศรษฐกิจมหภาคทีÉเกีÉยวข้องกับการคาํนวณรายไดต้ามเงืÉอนไข
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้าระหว่าง HPC กบั EGAT และ EDL  

 

สมมติฐานด้านเศรษฐกิจมหภาคทีÉเกีÉยวข้อง 
- อัตราแลกเปลีÉยนคงทีÉเท่ากับ 32.17 บาทต่อเหรียญสหรัฐ และ 

21,705.00 กีบต่อเหรียญสหรัฐ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อา้งอิงธนาคารกลางประเทศไทยและสปป.ลาว ณ 29 ตลุาคม 2568 

- อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย และประเทศสหรัฐอเมริกาทีÉรอ้ยละ 
2.00 อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย
และสหรัฐอเมริกา และอัตราเงินเฟ้อสปป.ลาวทีÉรอ้ยละ 5.45 

อา้งอิงประมาณการเงินเฟ้อสปป.ลาวโดย Euromonitor 

 

โดยมีผลลพัธข์องการคาํนวณรายไดแ้ต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ค่าความพร้อมในการผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) 

- รายไดค้่าความพรอ้มตามสัญญากับ EGAT เท่ากับ 0.77 - 

1.36 บาทต่อกิโลวตัตช์ัÉวโมง 
- รายไดค้่าความพรอ้มตามสญัญากบั EDL เท่ากบั 0.65 - 1.08 

บาทต่อกิโลวตัตช์ัÉวโมง 
 

 ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment) 

- รายไดค้่าพลงังานไฟฟ้าตามสญัญากบั EGAT เท่ากับ 0.79 – 

0.94 บาทต่อกิโลวตัตช์ัÉวโมง 
- รายไดค้่าพลังงานไฟฟ้าตามสัญญากับ EDL เท่ากับ 0.78 – 

0.93 บาทต่อกิโลวตัตช์ัÉวโมง 

 สัญญาซืÊอขายไฟฟ้า
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
ดาํเนินงานในอดีต 

ปริมาณ 
ถ่านหนิและ
หนิปูนทีÉใช้ 

 ปริมาณถ่านหนิใช้:  
ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีÉ
ผลิตได ้ซึÉงเท่ากับ 1.17 ตันของปริมาณถ่านหินทีÉใชต้่อเมกะวัตต์
ชัÉวโมงของ HPC อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
 

 ปริมาณหนิปูนใช้:  
ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณหินปูนใช้เป็นสัดส่วนรอ้ยละ 
1.91 ต่อปรมิาณถ่านหินใช ้อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทนุในการ
ดาํเนินงาน 

ประมาณการตน้ทุนโดยจาํแนกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทุนในการขุด
ถ่านหิน (2) ตน้ทุนค่าสมัปทานถ่านหินและหินปนู (3) ตน้ทุนสาํรองค่า
รื ÊอถอนและฟืÊนฟู (4) ต้นทุนผันแปรอืÉนๆ และ (5) ต้นทุนคงทีÉ โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 

 ต้นทุนการขุดถ่านหิน: 96.89 บาทต่อตนัของปริมาณถ่านหินใช้
ไป อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนค่าสัมปทานถ่านหินและหินปูน: ต้นทุนทีÉจ่ายให้แก่ 
PFMC ตามเงืÉอนไขสมัปทานการขุดเหมืองภูไฟ โดยประมาณการ
เท่ากบัรายไดค้่าสมัปทานของ PFMC ในแต่ละงวด 

 ต้นทุนสาํรองค่ารืÊอถอนและฟืÊ นฟู: 6.86 - 17.85 บาทต่อตนัของ
ปริมาณถ่านหินใช้ไป อ้างอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต  และ
ประมาณการผูบ้รหิาร 

 ต้นทุนผันแปรอืÉนๆ: 20.57 บาทต่อเมกะวตัตช์ัÉวโมง ของปรมิาณ
ไฟฟ้าทีÉผลิตได ้อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนค่าสิทธิ: รอ้ยละ 1.51 ของรายไดจ้ากการผลิตไฟฟ้า อา้งอิง
จากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนคงทีÉ:  
- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงทีÉยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

- สาํหรับปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับ 
รอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคาร
กลางประเทศไทย 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 สัญญาทีÉเกีÉยวข้องกับ
สมัปทานการขดุเหมือง
ภไูฟกบั PFMC 

 สมมติฐานประมาณ
การสาํหรบั PFMC โดย
ทีÉปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568   

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

 

 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

 ค่าเปิดหน้าดินรอตัดบัญชี 
ประมาณการตดัจาํหน่ายตามปรมิาณการผลิตเท่ากบั 238.66 บาท
ต่อตันของปริมาณถ่านหินใชไ้ปในแต่ละงวด ตามขอ้มูลนโยบาย
ทางบญัชี ค่าเปิดหนา้ดินรอตดับญัชีของ HPC ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 
2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 

 

 ค่าสาํรวจ ดาํเนินการและพัฒนารอตัดบัญชี 
ประมาณการค่าตัดจาํหน่ายของค่าใช้จ่ายแต่ละประเภทดว้ยวิธี
เสน้ตรงจนสิ Êนสุดระยะเวลาประมาณการ ตามขอ้มลูนโยบายทาง
บญัชี และค่าสาํรวจดาํเนินการและพฒันารอตดับญัชีของ HPC ณ 
วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 

 

 ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ ์

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ HPC ดงันี Ê 

 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อาคารและส่วนปรบัปรุง 5 - 25 ปี 
เครืÉองจกัรและอปุกรณ ์ 5 - 25 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์าํนกังาน 3 - 5 ปี 
ยานพาหนะ 5 ปี 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอืÉนๆ 2 - 25 ปี  

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนี ÊเฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 63.15 วนั  
 สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาสาํรองเชื ÊอเพลิงเฉลีÉยเท่ากับประมาณ 

125.35 วนั 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนีÊเฉลีÉยเท่ากับประมาณ 
94.91 วนั 

 

นอกจากนีÊ ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนทัÊงหมดเท่ากับศูนยเ์มืÉอสิ Êนสดุ
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL ในปี 2584 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
เงนิสดจ่ายค่า
เปิดหน้าดินรอ
ตัดบัญช ี

 

ประมาณการค่าใชจ้่ายตามปริมาณดินทีÉถูกขุดลอกในแต่ละงวดเพืÉอให้
ไดม้าซึÉงถ่านหินทีÉอัตราค่าใชจ้่ายเท่ากับ 68.39 บาทต่อลูกบาศก์เมตร 
ตามข้อมูลนโยบายทางบัญชี ค่าเปิดหน้าดินรอตัดบัญชีของ HPC  
ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากับ 110.08 - 2,016.02 ลา้นบาทต่อปี อ้างอิงจาก 
ผลการดาํเนินงานในอดีต และประมาณการผูบ้รหิาร 
 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเผืÉอหนีÊสนิจาก
การรืÊอถอนและ
ฟืÊ นฟู 

ประมาณการเท่ากบั 733.46 ลา้นบาท ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 และ
สาํรองค่าเผืÉอเพิÉมเติมตามตน้ทนุสาํรองค่ารื ÊอถอนและฟืÊนฟใูนแต่ละงวด 
โดยอา้งอิงผลการดาํเนินงานในอดีตและประมาณการผูบ้ริหาร โดยจะ
ชาํระค่าใช้จ่ายดังกล่าวทัÊงจาํนวนเมืÉอสิ ÊนสุดสัญญาซืÊอขายไฟฟ้ากับ 
EGAT และ EDL ในปี 2584 

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 12.17 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดท้ีÉแทจ้รงิของ HPC อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ HPC 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ไม่มีมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) เนืÉองจากประมาณการให้ HPC สิ Êนสุด 
การดาํเนินงานในปี 2584 ซึÉงเป็นปีทีÉสญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL สิ Êนสดุลง 
 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ HPC 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

  

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอาย ุ20 ปี ณ 

วันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ทีÉมา: thaibma.or.th) ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปลีÉยนแปลงโดยเฉลีÉยของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลัง 20 ปี สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2567 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ทีÉมา: www.set.or.th) ทัÊงนี Ê  
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้อัตราผลตอบแทนตลาดซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของ HPC คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered Beta) 

ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าทีÉใชถ้่านหินเป็น
เชื Êอเพลิงในประเทศไทย โดยการคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนอ้างอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุ้น
ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับ 0.57 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนทีÉ 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําโครงสร้างเงินทุน  ณ 30 กันยายน 2568 ของ HPC ทีÉ 0.43 เท่า  
มาคาํนวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 
0.79 โดยรายละเอียดการคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 
 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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  
   

ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาใชส้มมติฐานอัตราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง อัตราผลตอบแทน
ตลาด และบริษัทเทียบเคียงในประเทศไทยในการคาํนวณอตัราคิดลดของ HPC แม ้HPC จะเป็นบรษิัททีÉจดัตัÊง
และดาํเนินธุรกิจในสปป.ลาว เนืÉองจาก HPC มีรายไดห้ลกัมาจาก EGAT ทีÉเป็นรฐัวิสาหกิจดา้นพลงังานของ
ประเทศไทย ในสดัส่วนรอ้ยละ 94.42 - 95.05 ของรายไดร้วมจากการผลิตไฟฟ้าในแต่ละงวด รวมถึงมีขอ้จาํกดั
ดา้นขอ้มลูบรษิัทเทียบเคียงทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยข์องสปป.ลาว  
 

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 8.12 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ HPC ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 7.28 โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบีÊย
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ HPC ณ 30 กนัยายน 2568 
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t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของ HPC เท่ากับรอ้ยละ 12.17 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดท้ีÉแทจ้ริงของ 
HPC อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊยต่อทนุ อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทนุของ HPC ณ 30 กนัยายน 2568 

ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 30.07 

 
การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 7.60 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ HPC เท่ากับร้อยละ 7.60 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ HPC 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ HPC ทีÉรอ้ยละ 7.60 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ HPC โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ HPC 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    2,375.05 8,907.18 9,164.82 9,204.69 9,194.62 

บวก(หกั):  ส่วนเปลีÉยนแปลงของเงินทุน
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 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):  ส่วนเปลีÉยนแปลงของเงินทุน
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 8,797.85 8,621.70 7,264.66 1,179.29 

บวก(หกั):  ส่วนเปลีÉยนแปลงของเงินทุน
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 5,707.78 

บวก: เงินสดทีÉมีภาระผกูพนัตามสญัญาเงินกู ้ 3,234.28 

บวก: เงินลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน 2,623.99 

บวก: เงินใหกู้ย้มืแก่ EDL 387.65 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/1 (29,911.77) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  71,161.30 
ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ HPC ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ HPC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ทีÉกรณีฐาน 
เท่ากับ 71,161.30 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ HPC 

 

จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  HPC ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดทีÉมูลค่าเท่ากับ 
71,161.30 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ทีÉมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ปริมาณถ่านหินใช้ต่อปริมาณไฟฟ้าทีÉผลิตได้ เนืÉองจากเป็นปัจจัยทีÉอาจมีการ
เปลีÉยนแปลงตามประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าของ HPC และ (2) ตน้ทุนคงทีÉและค่าใชจ้่ายในการบริหาร 
เนืÉองจากเป็นปัจจยัทีÉอาจมีการเปลีÉยนแปลงตามการดาํเนินงานในอนาคตของ HPC โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วาม
อ่อนไหว ดงันี Ê 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของปริมาณถ่านหนิใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีÉผลิตได ้

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ HPC 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 70,968.87 

กรณีฐาน 71,161.30 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 71,353.65 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของต้นทุนคงทีÉและค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ HPC 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 70,837.63 

กรณีฐาน 71,161.30 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 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) 

 

โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ PFMC ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธี
ทีÉพิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการจากค่าตอบแทนตามเงืÉอนไขสัมปทานการขุด
เหมืองภไูฟกบั HPC รวมถึงผลการดาํเนินงานของ PFMC ในอดีต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 
 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ PFMC 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 15 ปี 5 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 1 มีนาคม 2584) ซึÉง
ครอบคลุมช่วงเวลาทีÉโรงไฟฟ้า HPC ดาํเนินการเชิงพาณิชยจ์นสิ Êนสดุ
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT และ EDL ในปี 2584 

สัญญา ซืÊ อ ข า ย ไ ฟ ฟ้ า
ระหว่าง HPC กับ EGAT 

และ EDL 
รายได้ค่า
สัมปทานถ่านหนิ
และหนิปูน 

ประมาณการรายได้ค่าสัมปทานถ่านหินและหินปูนอ้างอิงเงืÉอนไข
สัมปทานการขุดเหมืองภูไฟกับ HPC โดยจาํแนกเป็น (1) อัตรารายได้
ต่อปริมาณถ่านหินและหินปนู และ (2) ปริมาณทีÉใชใ้นแต่ละงวด โดยมี
รายละเอียด ดงันี Ê 
 

 อัตรารายได้ค่าสัมปทานต่อปริมาณถ่านหนิและหนิปูน:  

- สําหรับไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการอัตรารายได้ค่า
สัมปทานจากผลการดําเนินงานงวด  9 เดือน สิ Êนสุด 30 

กนัยายน 2568 

- สําหรับปี 2569 เป็นต้นไป ประมาณการอัตรารายได้ค่า
สมัปทานใหเ้ติบโตรอ้ยละ 1.00 ต่อปี 

 ปริมาณถ่านหนิและหนิปูน: ประมาณการเท่ากบัปรมิาณถ่านหิน
และหินปนูทีÉ HPC ใชใ้นการดาํเนินการเชิงพาณิชยใ์นแต่ละงวด 

 สัญญาทีÉเกีÉยวข้องกับ
สมัปทานการขดุเหมือง
ภไูฟกบั PFMC 

 สมมติฐานประมาณ
การสาํหรบั HPC โดยทีÉ
ปรึกษาทางการ เ งิน
อิสระ 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทนุค่า
สัมปทาน 

ประมาณการตน้ทนุโดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ตน้ทนุค่าสมัปทาน
กับหน่วยงานรฐับาลสปป.ลาว และ (2) ตน้ทุนกองทุนพฒันาสงัคมและ
เศรษฐกิจ โดยมีรายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
 ต้นทุนค่าสัมปทานกับหน่วยงานรัฐบาลสปป.ลาว : ประมาณ
การเท่ากับรอ้ยละ 25.00 ของรายไดค้่าสัมปทานกับหน่วยงาน
รฐับาลสปป.ลาว อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนกองทุนพัฒนาสังคมและเศรษฐกิจ: ประมาณการเท่ากบั
0.20 เหรียญสหรัฐต่อตันของปริมาณถ่านหินและหินปูนใช้ไป 
อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568  

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนี ÊเฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 32.38 วนั  
 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนีÊเฉลีÉยเท่ากับประมาณ 

136.29 วนั 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากับรอ้ยละ 22.69 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดท้ีÉแทจ้รงิของ PFMC อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ PFMC 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการใหไ้ม่มีมูลค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนืÉองจากประมาณการให ้PFMC สิ Êนสุด 
การดาํเนินงานในปี 2584 ซึÉงเป็นปีทีÉสญัญาซื Êอขายไฟฟ้าของ HPC กบั EGAT และ EDL สิ Êนสดุลง 
 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ PFMC 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 
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โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอาย ุ20 ปี ณ 

วันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ทีÉมา: thaibma.or.th) ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปลีÉยนแปลงโดยเฉลีÉยของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลัง 20 ปี สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2567 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ทีÉมา: www.set.or.th) ทัÊงนี Ê 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้อัตราผลตอบแทนตลาดซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนของ PFMC คาํนวณโดยอ้างอิงค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered 

Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าทีÉใชถ้่านหิน
เป็นเชื Êอเพลิงในประเทศไทย โดยการคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุน้
ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับ 0.57 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนทีÉ 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําโครงสรา้งเงินทุนของ PFMC ณ 30 กันยายน 2568 ซึÉงเท่ากับศูนย ์ 
มาคาํนวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 
0.57 โดยรายละเอียดการคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 6.52 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ PFMC ซึÉงเท่ากับศูนย ์เนืÉองจาก PFMC ไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระ
ดอกเบี Êย 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ PFMC เท่ากับรอ้ยละ 22.68 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดท้ีÉแทจ้รงิของ 
PFMC อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนของ PFMC ณ 30 กันยายน 
2568 ซึÉงเท่ากบัศนูย ์

 
การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 6.52 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ PFMC เท่ากับร้อยละ 6.52 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ PFMC 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ PFMC ทีÉรอ้ยละ 6.52 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ PFMC โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ PFMC 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    - - - - - 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย - - - - - - - - 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 37.05 37.40 39.11 6.83 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (12.21) (12.30) (12.83) (2.27) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

24.83 25.10 26.28 4.57 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (5.63) (5.69) (5.96) (1.04) 

บวก: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย - - - - 

บวก (หัก ) :  ส่วนเปลีÉยนแปลงของ
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 8.78 

(หกั): เงินปันผลคา้งจ่าย (0.36) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  183.49 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/1 5,903.06 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ PFMC ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ PFMC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ทีÉกรณี
ฐาน เท่ากับ 5,903.06 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ PFMC 

 

จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ  PFMC ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดทีÉมลูค่าเท่ากับ 
5,903.06 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกัทีÉ
มีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ปริมาณถ่านหินใชต้่อปรมิาณไฟฟ้าทีÉผลิตไดข้อง HPC เนืÉองจากเป็นปัจจยัทีÉกระทบ
ต่อรายไดส้มัปทานของ PFMC รวมถึงอาจมีการเปลีÉยนแปลงตามประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าของ  HPC และ 
(2) ค่าใชจ้่ายในการบริหาร เนืÉองจากเป็นปัจจัยทีÉอาจมีการเปลีÉยนแปลงตามการดาํเนินงานในอนาคตของ PFMC โดยมี
รายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี Ê 
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของปริมาณถ่านหนิใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีÉผลิตได้ของ HPC 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ PFMC 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 5,959.55 

กรณีฐาน 5,903.06 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 5,846.56 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของคา่ใช้จ่ายในการบริหาร 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ PFMC 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 5,903.13 

กรณีฐาน 5,903.06 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 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 ์จาํกัด (BLCP) 

 

โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BLCP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธี
ทีÉพิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามสญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT รวมถึงผลการ
ดาํเนินงานของ BLCP ในอดีต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 
 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ BLCP 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 6 ปี 4 เดือน (1 ตุลาคม 2568 - 1 กุมภาพันธ ์2575) ซึÉง
ครอบคลมุช่วงเวลาทีÉโรงไฟฟ้า BLCP ดาํเนินการเชิงพาณิชยจ์นสิ Êนสดุ
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT ในปี 2575 

สัญญา ซืÊ อ ข า ย ไ ฟ ฟ้ า
ระหว่าง BLCP กบั EGAT  

ปริมาณการผลิต
ไฟฟ้า 

ผลิตไฟฟ้าตามจาํนวนชัÉวโมงทีÉพรอ้มผลิตตามขอ้กาํหนดในสัญญาซืÊอ
ขายไฟฟ้ากบั EGAT ซึÉงในปี 2568 - 2575 กาํหนดไวเ้ท่ากบั 6,905.00 - 

8,026.00 ชัÉวโมงต่อปี และสาํหรบั 1 มกราคม ถึง 1 กุมภาพันธ์ 2575 

กาํหนดไวเ้ท่ากบั 711.00 ชัÉวโมง 

สัญญา ซืÊ อ ข า ย ไ ฟ ฟ้ า
ระหว่าง BLCP กบั EGAT 

รายได้จากการ
ผลิตไฟฟ้า 

ประมาณการโดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ค่าความพรอ้มในการ
ผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) และ (2) ค่าพลงังานไฟฟ้า (Energy 

Payment) ซึÉงทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอา้งอิงปัจจยั
ดา้นเศรษฐกิจมหภาคทีÉเกีÉยวข้องกับการคาํนวณรายไดต้ามเงืÉอนไข
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้าระหว่าง BLCP กบั EGAT  

 

สมมติฐานด้านเศรษฐกิจมหภาคทีÉเกีÉยวข้อง 
- อัตราแลกเปลีÉยนคงทีÉเท่ากับ 32.17 บาทต่อเหรียญสหรฐั ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงธนาคารกลางประเทศไทย ณ 29 

ตลุาคม 2568 

- อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย และประเทศสหรัฐอเมริกาทีÉรอ้ยละ 
2.00 อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย
และสหรฐัอเมรกิา  

 

 สัญญาซืÊอขายไฟฟ้า
ระหว่ า ง  B L C P  กับ 
EGAT 

 ธนาคารกลางประเทศ
ไทย และสหรฐัอเมรกิา  
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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โดยมีผลลพัธข์องการคาํนวณรายไดแ้ต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ค่าความพร้อมในการผลิตไฟฟ้า (Availability Payment) 

รายไดค้่าความพรอ้มตามสัญญากับ EGAT เท่ากับ 0.33 - 0.39 
บาทต่อกิโลวตัตช์ัÉวโมง 

 

 ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment) 

รายไดค้่าพลงังานไฟฟ้าตามสญัญากบั EGAT เท่ากบั 1.09 – 1.46 
บาทต่อกิโลวตัตช์ัÉวโมง 

รายได้อืÉน  รายได้ค่าระบบสายส่งไฟฟ้า (Added Facility Charge) และ
รายได้จากกองทุนพัฒนาไฟฟ้า 
ประมาณการโดยอา้งอิงรายไดใ้นแต่ละปีตามสญัญาซืÊอขายไฟฟ้า
ระหว่าง BLCP กบั EGAT 

 
 รายได้อืÉนๆ 

ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการจาํหน่ายเถา้จากการผลิต และเศษซาก
วสัดุ โดยประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 1.92 ของรายไดจ้ากการผลิต
ไฟฟ้า อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 สัญญาซืÊอขายไฟฟ้า
ระหว่ า ง  B L C P  กับ 
EGAT 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทนุถ่านหนิใช ้ ประมาณการโดยจาํแนกเป็นปริมาณ และราคาถ่านหินใช้ไป โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 ปริมาณถ่านหนิใช้:  
ประมาณการโดยพิจารณาปริมาณถ่านหินใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีÉ
ผลิตได ้ซึÉงเท่ากับ 0.36 ตันของปริมาณถ่านหินทีÉใชต้่อเมกะวัตต์
ชัÉวโมงของ BLCP อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 

 ต้นทุนค่าถ่านหนิ 

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน
ค่าถ่านหินในงวด 9 เดือน สิ Êนสดุ 30 กนัยายน 2568 

- สาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงทีÉตามอตัรา
ทีÉกาํหนดไวใ้นสญัญาซื Êอขายถ่านหินของ BLCP 

 สัญญาซืÊอขายถ่านหิน
ของ BLCP 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทนุในการ
ดาํเนินงานอืÉนๆ 

ประมาณการตน้ทุนในการดาํเนินงานอืÉนๆ โดยจาํแนกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 
(1) ตน้ทนุผนัแปร และ (2) ตน้ทนุคงทีÉ โดยมีรายละเอียดแต่ละส่วน ดงันี Ê 
 

 ต้นทุนผันแปร: 2.84 บาทต่อเมกะวตัตช์ัÉวโมงของปริมาณไฟฟ้าทีÉ
ผลิตได ้อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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 ต้นทุนคงทีÉ:  

- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน
คงทีÉยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

- สาํหรับปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับ 
รอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคาร
กลางประเทศไทย 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

 ค่าสิทธิการเช่าทีÉดินและค่าใช้สายส่งจ่ายล่วงหน้ารอตัดบัญชี 
ประมาณการค่าตัดจาํหน่ายของค่าใชจ้่ายแต่ละประเภท ดว้ยวิธี
เสน้ตรง ตามขอ้มลูนโยบายทางบญัชี และค่าสิทธิการเช่าทีÉดินและ
ค่าใช้สายส่งจ่ายล่วงหน้ารอตัดบัญชีของ BLCP  ณ วันทีÉ  30 

กนัยายน 2568 และประมาณการผูบ้รหิาร 
 

 ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ ์

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BLCP ดงันี Ê  

 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
ส่วนปรบัปรุงสิทธิการเช่าทีÉดิน และ
โรงไฟฟ้าบนสิทธิการเช่าทีÉดิน 

10 - 25 ปี ทัÊงนี Ê ไม่เกินอายุ
สญัญาเช่า 

อาคารและส่วนปรบัปรุง 25 ปี 
เครืÉองจกัรและอปุกรณ ์ 5 - 12 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์และอปุกรณส์าํนกังาน 3 - 5 ปี 
ยานพาหนะ 3 - 5 ปี 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอืÉนๆ 5 ปี  

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ลูกหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนี ÊเฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 68.27 วนั  

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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 สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาสาํรองเชื ÊอเพลิงเฉลีÉยเท่ากับประมาณ 

84.62 วนั 

 เจ้าหนีÊการค้า: ระยะเวลาเรียกชาํระหนีÊเฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 8.84 วนั 

 

นอกจากนีÊ ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนทัÊงหมดเท่ากับศูนยเ์มืÉอสิ Êนสดุ
สญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT ในปี 2575 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการเท่ากบั 77.15 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงจากผลการดาํเนินงาน
ในอดีต  

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเผืÉอหนีÊสนิจาก
การรืÊอถอน
โรงไฟฟ้า 

ประมาณการเท่ากับ 881.60 ล้านบาท ณ 30 กันยายน 2658 และ
สาํรองเพิÉมเติมในแต่ละงวดโดยอา้งอิงผลการดาํเนินงานในอดีต  และ
ชาํระทัÊงจาํนวนเมืÉอสิ Êนสดุสญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT  ในปี 2575  

 ประมาณการผูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศไทย 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศไทย 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ BLCP 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ไม่มีมูลค่าสุดทา้ย (Terminal Value) เนืÉองจากประมาณการให ้BLCP สิ Êนสุด 
การดาํเนินงานในปี 2575 ซึÉงเป็นปีทีÉสญัญาซื Êอขายไฟฟ้ากบั EGAT สิ Êนสดุลง 
 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ BLCP 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

  

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยทีÉ 
Rf = อัตราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอายุ 20 ปี  

ณ วนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ทีÉมา: thaibma.or.th) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถสะทอ้นถึง 
วฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปลีÉยนแปลงโดยเฉลีÉยของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลัง 20 ปี สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2567 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ทีÉมา: www.set.or.th) ทัÊงนี Ê  
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้อัตราผลตอบแทนตลาดซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของ BLCP คาํนวณโดยอา้งอิงคา่สมัประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered Beta) 

ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าทีÉใชถ้่านหินเป็น
เชื Êอเพลิงในประเทศไทย โดยการคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนอ้างอิงจากค่าเฉลีÉยของราคาหุ้น
ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับ 0.57 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าวปรากฎ
ดงัส่วนทีÉ 3.2 (4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BPP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทนุ ณ 30 กนัยายน 2568 ของ BLCP ทีÉ 0.47 เท่า มาคาํนวณ 
Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากับ 0.78 โดย
รายละเอียดการคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 
 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 8.11 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BLCP ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 5.40 โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบี Êย
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ BLCP ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BLCP เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BLCP 
IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนของ BLCP ณ 30 กันยายน 

2568 ซึÉงเท่ากบัรอ้ยละ 31.95 
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การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 6.90 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ BLCP เท่ากับร้อยละ 6.90 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BLCP 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ BLCP ทีÉรอ้ยละ 6.90 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BLCP โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ BLCP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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)

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    250.99 1,805.48 1,806.40 1,815.54 1,827.01 

บวก(หกั):  ส่วนเปลีÉยนแปลงของเงินทุน
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 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 17,372.05 18,446.97 1,755.70 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (16,643.59) (17,375.48) (1,458.58) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ (EBIT) 

728.46 1,071.49 297.12 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (145.69) (214.30) (59.42) 

บวก: ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 1,834.44 1,841.36 27.88 

บวก(หกั):  ส่วนเปลีÉยนแปลงของเงินทุน
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3,497.27 

บวก: มลูค่าทีÉดินทีÉไม่เกีÉยวขอ้งกบักิจการหลกั/1 661.11 

(หกั): เงินกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ (6,510.07) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  13,030.22 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ BLCP ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงมูลค่าทีÉดินตามงบการเงิน ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 เนืÉองจากไม่มีขอ้มูลรายงานประเมินมูลค่าสินทรัพย์ทีÉแสดงมูลค่า

ตลาดของทีÉดินในปัจจุบัน และจากการศึกษาขอ้มูลของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่าราคาประเมินทุนทรัพย์โดยกรมทีÉดิน
ประเทศไทยมีมูลค่าตํÉากว่าเมืÉอเทยีบกบัมูลค่าตามงบการเงนิดงักล่าว 

 

จากตารางข้างต้น มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BLCP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
ทีÉกรณีฐาน เท่ากับ 13,030.22 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BLCP 

 

จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BLCP ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดทีÉมลูค่าเท่ากับ 
13.030.22 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ทีÉมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ปริมาณถ่านหินใช้ต่อปริมาณไฟฟ้าทีÉผลิตได้ เนืÉองจากเป็นปัจจัยทีÉอาจมีการ
เปลีÉยนแปลงตามประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าของ  BLCP และ (2) ตน้ทุนคงทีÉและค่าใชจ้่ายในการบริหาร 
เนืÉองจากเป็นปัจจยัทีÉอาจมีการเปลีÉยนแปลงตามการดาํเนินงานในอนาคตของ BLCP โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วาม
อ่อนไหว ดงันี Ê
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของปริมาณถ่านหนิใชต้่อปริมาณไฟฟ้าทีÉผลิตได ้

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BLCP 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 13,545.09 

กรณีฐาน 13,030.22 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 12,512.23 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ตามการเปลีÉยนแปลงของต้นทุนคงทีÉและค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BLCP 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 12,956.37 

กรณีฐาน 13,030.22 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 13,104.08 

 

จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดงัตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BLCP เท่ากับ 12,512.23 – 

13,545.09 ล้านบาท  
 

สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศไทยและสปป.ลาว 
 

การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นในประเทศไทยและสปป.ลาวสามารถ
สรุปผลได ้ดงันี Ê  
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนในประเทศไทยและสปป.ลาว 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(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 ์จาํกดั (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 สามารถจาํแนกออกเป็น 2 ส่วนย่อย ดงันี Ê 
(5.3.1) BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) ทีÉดาํเนินกิจการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Temple I และ Temple II ในรฐัเท็ก

ซสั ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยมีกาํลงัการผลิตติดตัÊงรวม 1,523 เมกะวตัต ์และจาํหน่ายไฟฟ้าผ่านตลาดซืÊอขายไฟฟา้
เสรีในรฐัเท็กซสั (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT) รวมถึงดาํเนินธุรกิจซื Êอและคา้ปลีกไฟฟ้าในรฐัเทก็
ซสั โดย BKV-BPP มีผูถื้อหุน้ 2 ราย คือ BPPUS และ BKV ทีÉถือหุน้ในสดัส่วนเท่ากนัทีÉรอ้ยละ 50.00  

(5.3.2) Banpu Power US Corporation (BPPUS) ซึÉงเป็นบรษิัททีÉ BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 และ BPPUS เป็นผูถื้อหุน้ใน 
BKV-BPP ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.00 โดย BPPUS เป็นบรษิัททีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอืÉนและเป็นส่วนงาน
บริหาร จึงไม่มีรายไดแ้ละตน้ทุนจากการดาํเนินธุรกิจ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจัดทาํประมาณการ BPPUS 

เฉพาะค่าใชจ้่ายบรหิารเท่านัÊน 
 

โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ มีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

(5.3.1) BKV-BPP Power, LLC (BKV-BPP) 

 
โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจาก
เป็นวิธีทีÉพิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้รหิาร และพิจารณาถึง
ผลการดาํเนินงานของ BKV-BPP ในอดีต 

 

โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 

 สมมติฐานประมาณการสาํหรับ BKV-BPP 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

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

ปริมาณการผลิต
และจาํหน่าย
ไฟฟ้า 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงปริมาณผลิตและ
จาํหน่ายไฟฟ้ายอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการปริมาณเติบโตรอ้ยละ 1.40 ต่อ
ปี อา้งอิงอตัราการเติบโตเฉลีÉยของอปุสงคก์ารใชไ้ฟฟ้าในรฐัเท็กซสั

 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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สาํหรบัปี 2568 - 2593 ทีÉประมาณการโดย Energy Information 

Administration ของประเทศสหรฐัอเมรกิา 
Administration ของ
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

กาํไรขัÊนตน้
โรงไฟฟ้าจาก
ส่วนต่างระหว่าง
ราคาไฟฟ้ากับ
ราคาก๊าซ
ธรรมชาติ 
(Sparkspread) 

ตามทีÉตลาดไฟฟ้าเสรีในรัฐเท็กซัส (Electric Reliability Council of 

Texas: ERCOT) มีความผนัผวนของราคาจาํหน่ายไฟฟ้าตามปริมาณ
อุปสงคแ์ละอุปทานในแต่ละช่วงเวลา และผูบ้ริหารมีนโยบายทีÉจะผลิต
และจาํหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในระดับ
กําไรขัÊนต้นจากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ 
(Sparkspread) ทีÉเหมาะสม  
 

ในการนีÊ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการผลการดาํเนินงาน 
BKV-BPP บนอัตรากาํไรขัÊนตน้เป็นหลัก โดยเท่ากับ 32.86 เหรียญ
สหรฐัต่อเมกะวตัตช์ัÉวโมง อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ต้นทุน
ดาํเนินงานธุรกิจ
โรงไฟฟ้า 

ประมาณการตน้ทนุดาํเนินงานธุรกิจโรงไฟฟ้าทีÉนอกเหนือจากตน้ทนุค่า
ก๊าซธรรมชาติ โดยจาํแนกเป็น (1) ตน้ทุนผันแปร และ (2) ตน้ทุนคงทีÉ 
โดยมีรายละเอียดประมาณการ ดงันี Ê 
 ต้นทุนผันแปร: 1,971.05 เหรียญสหรัฐต่อจิกะวัตตช์ัÉวโมงของ
ไฟฟ้าทีÉจาํหน่าย อา้งอิงจากผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนคงทีÉ:  
- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงทีÉยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

- สาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากบัรอ้ย
ละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

รายได้จาก
กิจการค้าปลีก
ไฟฟ้า 

นอกเหนือจากธุรกิจโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ขา้งตน้ BKV-

BPP ดาํเนินธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้าในรฐัเท็กซัส เช่นกัน โดยมีรายละเอียด
ประมาณการ ดงันี Ê 
 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากรายไดจ้ากกิจการ
คา้ปลีกไฟฟ้ายอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568   

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตรอ้ยละ 5.02 ต่อปี ตาม
การเติบโตของปริมาณไฟฟ้าจําหน่ายในแต่ละงวด 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
ดาํเนินงานในอดีต 
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ทัÊงนี Ê ในปี 2567 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2568 BKV-BPP มีรายได้
จากกิจการคา้ปลีกไฟฟ้าในสัดส่วนรอ้ยละ 23.54 และรอ้ยละ 22.89 

ของรายไดร้วมในแต่ละงวด ตามลาํดบั 
ต้นทุน
ดาํเนินงานธุรกิจ
ค้าปลีกไฟฟ้า 

ประมาณการตน้ทุนดาํเนินงานธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้าโดยจาํแนกเป็น (1) 

ตน้ทนุผนัแปร และ (2) ตน้ทนุคงทีÉ โดยมีรายละเอียดประมาณการ ดงันี Ê 
 ต้นทุนผันแปร: รอ้ยละ 87.29 ของรายไดค้า้ปลีกไฟฟ้า อา้งอิงจาก
ผลการดาํเนินงานในอดีต 

 ต้นทุนคงทีÉ:  
- สาํหรบัไตรมาส 4 ปี 2568 ประมาณการโดยอา้งอิงจากตน้ทุน

คงทีÉยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

- สาํหรบัปี 2569 เป็นตน้ไป ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากบัรอ้ย
ละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลาง
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อ้างอิงอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมรกิา  

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

ค่าเสืÉอมราคา
และตัดจาํหน่าย 

ประมาณการค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่ายของสินทรัพย์แต่ละ
ประเภท ดว้ยวิธีเสน้ตรง อ้างอิงจากประมาณการอายุการใช้งานของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BKV-BPP ดงันี Ê  

 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
โรงไฟฟ้า 15 - 30 ปี 
เครืÉองจกัรและอปุกรณ ์ 7 - 15 ปี 
อปุกรณค์อมพิวเตอร ์ 5 ปี  

 มาตรฐานบญัชีทีÉแสดง
ในงบการเงิน 

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

เงนิทนุหมุนเวียน ประมาณการอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน โดยอา้งอิงอตัราส่วนดงักล่าว
ในปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 ระยะเวลาเรียกเก็บหนีÊจากลูกหนีÊการค้า:  

- สาํหรบัธุรกิจโรงไฟฟ้า เฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 9.57 วนั  
- สาํหรบัธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้า เฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 25.51 วนั  

 ระยะเวลาสาํรองเชืÊอเพลิง: เฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 26.30 วนั  
 ระยะเวลาชาํระหนีÊแก่เจ้าหนีÊการค้า:  

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 
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- สาํหรบัธุรกิจโรงไฟฟ้า เฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 26.63 วนั  
- สาํหรบัธุรกิจคา้ปลีกไฟฟ้า เฉลีÉยเท่ากบัประมาณ 8.77 วนั  

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุน (CAPEX) 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุจากเงินสาํรองสาํหรบับาํรุงรกัษาให้
โรงไฟฟ้าสามารถดาํเนินการไดใ้นระยะยาว ซึÉงประมาณการเท่ากบัปีละ
รอ้ยละ 3.33 ของมูลค่าอาคาร เครืÉองจักรและอุปกรณ์ ของโรงไฟฟ้า 
Temple I และ Temple II ณ 30 กนัยายน 2568 โดยมีจาํนวนค่าใชจ้่าย
ในการลงทนุรวมในแต่ละงวด ดงันี Ê 
 ไตรมาส 4 ปี 2568: เท่ากบั 6.72 ลา้นเหรียญสหรฐั 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: เท่ากบั 26.67 ลา้นเหรียญสหรฐัต่อปี 

งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 21.00 ของกาํไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจาก
อตัราภาษีเงินไดป้ระเทศสหรฐัอเมรกิา 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับ BKV-BPP 

 

ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 

ความระมดัระวงั โดยพิจารณาจากแนวโนม้การเติบโตของปริมาณพลงังานทีÉจาํหน่ายของ BKV-BPP ในอนาคต และความ
เสีÉยงของอตัรากาํไร เนืÉองจาก BKV-BPP มีตน้ทุนหลกัคือก๊าซธรรมชาติทีÉมีความผนัผวนของราคาสงู และอ่อนไหวต่อปัจจยั
ภายนอกค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตาม ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระตัÊงสมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดังกล่าวจะยังคง
ดาํเนินงานต่อไปอย่างต่อเนืÉองหลังจากสิ ÊนสุดปีทีÉประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปลีÉยนแปลงทีÉมี
นยัสาํคญัเกิดขึ Êน 

 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับ BKV-BPP 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรา
คิดลดในการคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

 

 

  

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยทีÉ 
Rf = อัตราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลประเทศสหรฐัอเมริกา 

อายุ 20 ปี ณ วนัทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 4.59 ต่อปี (ทีÉมา: treasury.gov) ทัÊงนี Ê ทีÉปรกึษาทางการ
เงินอิสระเลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรัฐบาลซึÉงเท่ากับ 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวสามารถ
สะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 8.92 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเสีÉยงในการลงทุนใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา ทีÉคาํนวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีÊยปราศจากความเสีÉยงของ
ประเทศทีÉเกีÉยวขอ้ง (ทีÉมา: pages.stern.nyu.edu และการคาํนวณของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของ BKV-BPP คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered 

Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึÉงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ีÉประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าทีÉใช้ก๊าซ
ธรรมชาติเป็นเชื Êอเพลิงในประเทศสหรฐัอเมริกา โดยการคาํนวณค่าสัมประสิทธิÍความแปรปรวนอา้งอิงจาก
ค่าเฉลีÉยของราคาหุ้นย้อนหลัง 5 ปี จนถึงวันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับ 0.34 โดยมีรายละเอียดบริษัท
เทียบเคียงดังกล่าวปรากฎดังส่วนทีÉ 3.2 (4) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้น BPP ด้วยวิธี
เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด  
 

จากนัÊนทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered 

Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากบั 0.64 โดยรายละเอียด
การคาํนวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 

 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 7.36 

Kd = ตน้ทุนของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BKV-BPP ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 8.91 โดยคาํนวณจากอัตรา
ดอกเบี ÊยเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ BKV-BPP ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BKV-BPP เท่ากบัรอ้ยละ 21.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ของ BKV-BPP 

IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ซึÉงเท่ากับ
รอ้ยละ 52.38 
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การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 7.19 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ BKV-BPP เท่ากับร้อยละ 7.19 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BKV-BPP 

 

จากสมมติฐานข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  

ทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ BKV-BPP ทีÉรอ้ยละ 7.19 ดงัขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ BKV-BPP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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: ค่าเสืÉอมราคาและค่า
ตดัจาํหน่าย 

   9.63 37.79 37.58 37.58 37.58 37.58 

บวก(หกั): ส่วนเปลีÉยนแปลง
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 90.17 

บวก: มลูค่าตามบญัชีของ BKV-BPP Ponder Solar, LLC/1 5.81 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/2 (672.14) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  996.67 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/3 32,064.29 

ทีÉมา: งบการเงนิรวมภายในของ BKV-BPP  ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 BKV-BPP Ponder Solar, LLC เป็นบริษัททีÉจัดตัÊงในประเทศสหรฐัอเมริกาโดยเป็นบริษัทย่อยทีÉ BKV-BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 

เพืÉอดาํเนนิธุรกิจผลิตไฟฟ้าดว้ยพลงังานแสงอาทติย์ ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระประเมินมูลค่าบริษัทดงักล่าวดว้ยวิธีมูลค่าตาม
บัญชีเพืÉอใชก้ําหนดเป็นมูลค่าพื ÊนฐานขัÊนตํÉาของกิจการจากการพิจารณางบการเงินและผลการดาํเนินงานในอดีตโดยทีÉปรึกษา
ทางการเงนิอิสระ 

/2  หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และเงนิกูย้ืมจากกิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั 
/3  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BKP-BPP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด ทีÉกรณี
ฐาน เท่ากับ 32,064.29 ล้านบาท  
 

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BKV-BPP 

 

จากการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BKV-BPP ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดทีÉมลูค่าเท่ากับ 
32,064.29 ลา้นบาท ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั
ทีÉมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ (1) กาํไรขัÊนตน้จากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Sparkspread) 
เนืÉองจากความผันผวนของราคาจาํหน่ายไฟฟ้าตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในแต่ละช่วงเวลาของตลาดไฟฟ้าเสรีใน 

รฐัเท็กซสั (Electric Reliability Council of Texas: ERCOT) และผูบ้รหิารมีนโยบายทีÉจะผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าในระดบักาํไร
ขัÊนตน้จากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Sparkspread) ทีÉเหมาะสม และ (2) ปริมาณการผลิตและ
จาํหน่ายไฟฟ้า ทีÉอาจมีความผนัผวนตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานของไฟฟ้าในตลาดไฟฟ้าเสรีดงักล่าวในแต่ละงวด โดยมี
รายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี Ê 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
กาํไรขัÊนตน้จากสว่นต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Sparkspread) 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV-BPP 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 31,158.82 

กรณีฐาน 32,064.29 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 1.00 32,969.77 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis)  
ปริมาณการผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ BKV-BPP 

(ล้านบาท) 
ลดลงรอ้ยละ 1.00 31,229.03 

กรณีฐาน 32,064.29 
เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 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) 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPPUS ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉ
พิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบริหารทีÉตอ้งดาํรงไวเ้พืÉอการบริหารกิจการภายใตก้ลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศ
สหรฐัอเมรกิาต่อไปในอนาคต  
 

ดังนัÊน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดทาํประมาณการกระแสเงินสดอิสระจากค่าใชจ้่ายในการบริหารของ BPPUS โดยมี
สมมติฐานใหเ้ติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศสหรฐัอเมริกา และไม่มีมลูค่า
สดุทา้ย (Terminal Value) จากนัÊนคิดลดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) ของ BKV-BPP ทีÉรอ้ยละ 7.19 

เพืÉอคาํนวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPPUS โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ BPPUS 

รายการ 
(หน่วย : ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน - - - - - - - - - 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (3.11) (3.53) (1.91) (0.92) (2.89) (2.94) (3.00) (3.06) (3.12) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 13.05 

บวก: เงินลงทนุในบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม 18.46 

บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการทีÉเกีÉยวโยงกนั 98.00 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/1 (132.25) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (38.69) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)/2 (1,244.65) 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของส่วนงานบริหารสาํหรบักลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินประเทศสหรฐัอเมริกา ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ และเงนิกูย้ืมจากกิจการทีÉเกีÉยวขอ้งกนั 
/2  อา้งอิงอตัราแลกเปลีÉยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 29 ตลุาคม 2568 ในอตัรา 1 เหรียญสหรฐั เท่ากบั 32.17 บาท 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของส่วนงานบริหารสําหรับกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ (1,244.65) ล้านบาท ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษา
ทางการเงินอิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของส่วนงานดงักล่าว เนืÉองจาก
เป็นกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอืÉนและเป็นส่วนงานบรหิารเป็นหลกั 
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สรุปมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิาสามารถสรุปผลได ้ดงันี Ê  
 

มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้จากกลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรัฐอเมริกา 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(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 ดาํเนินการภายใตบ้รษิัท บา้นป ูเน็กซ ์จาํกดั (BNEXT)  ซึÉงเป็นบรษิัทรว่ม
ทีÉ BPP ถือหุน้ร่วมกันกับ BANPU ในสดัส่วนเท่ากันทีÉรอ้ยละ 50.00 ซึÉงทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วน
ของผูถื้อหุน้ BNEXT ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี เพืÉอใชก้าํหนดเป็นมลูค่าพื ÊนฐานขัÊนตํÉาของกิจการ เนืÉองจาก  BNEXT มี
ผลการดาํเนินงานขาดทนุในช่วง 3 ปีทีÉผ่านมา รวมถึงทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมีขอ้จาํกดัในการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีคิดลด
กระแสเงินสด เนืÉองจาก ความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการของโครงการลงทุนใหม่ๆ และสมมติฐานอืÉนๆ ทีÉจะใชใ้นการ
จดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคตของ BNEXT 

 

จากการประเมินมลูค่าโดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BNEXT ตามวิธีปรับปรุงมูลค่า
ตามบัญชี เท่ากับ 9,705.04 ล้านบาท โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BNEXT ปรากฏดงั
ส่วนทีÉ 3.1 (5.3.2) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ BANPU ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) ของ
รายงานฉบบันีÊ 
 

(5.5) กลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

 

กลุ่มส่วนงานบรหิารของ BPP ไดแ้ก่ BPP และบรษิัท บา้นป ูโคล เพาเวอร ์จาํกดั (“BPCP”) ซึÉงเป็นบรษิัททีÉ BPP ถือหุน้รอ้ยละ 
100.00 ซึÉงมีธุรกิจหลกัคือการถือหุน้ในกิจการอืÉน และเป็นส่วนงานบริหารทีÉดแูลกลุ่มกิจการต่างๆ ภายใตก้ารลงทุนของ BPP 

โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP ดว้ยวิธีคิดลดกระแส
เงินสด เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉพิจารณาถึงค่าใชจ้่ายในการบรหิารทีÉตอ้งดาํรงไวเ้พืÉอการบรหิารกิจการภายใตก้ลุ่มบรษิัท BPP ต่อไป
ในอนาคต 
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โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี Ê 
 

 สมมติฐานประมาณการสาํหรับกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

 

สมมติฐาน คาํอธิบาย อ้างอิง 
วันทีÉประเมิน
มูลค่า 

29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเป็นวันทาํการสุดท้ายก่อนวันทีÉคณะกรรมการ
บรษิัทของ BANPU ประกาศมติเห็นชอบใหน้าํเสนอต่อทีÉประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ 1/2569 เพืÉอพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

มติทีÉประชุมคณะกรรมการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  ค รัÊ ง ทีÉ  
10/2568 เ มืÉ อ วั น ทีÉ  29 

ตลุาคม 2568 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

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

รายได้และ
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 ไตรมาส 4 ปี 2568: ประมาณการโดยอ้างอิงจากรายได้และ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวยอ้นหลงั 12 เดือน จนถึงวนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

 ปี 2569 เป็นต้นไป: ประมาณการเติบโตคงทีÉเท่ากับรอ้ยละ 2.00 

ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศไทย 

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

 งบการเงินและผลการ
ดาํเนินงานในอดีต 

 

 มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) สาํหรับกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

 

ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 

ความระมัดระวัง ซึÉงเท่ากันกับอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาวของกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นใน
ประเทศจีน และกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึÉงเป็นบริษัทย่อยทีÉดาํเนินธุรกิจหลักของ BPP 
อย่างไรก็ตาม ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระตัÊงสมมติฐานว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงดาํเนินงานต่อไปอย่างต่อเนืÉอง
หลงัจากสิ ÊนสดุปีทีÉประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปลีÉยนแปลงทีÉมีนยัสาํคญัเกิดขึ Êน 

 

 สมมติฐานอัตราคิดลดสาํหรับกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

 

ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึÉงสามารถคาํนวณไดต้ามสมการดงันี Ê 
 

 

 

 

อย่างไรก็ดี ในการคาํนวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัจาํเป็นตอ้งคาํนวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึÉง
คาํนวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 
 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 
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โดยทีÉ 
Rf = อตัราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลประเทศไทยอาย ุ20 ปี ณ 

วันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 2.27 ต่อปี (ทีÉมา: thaibma.or.th) ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพนัธบตัรรฐับาลซึÉงเท่ากบั 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏั
จกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด อา้งอิงจากการเปลีÉยนแปลงโดยเฉลีÉยของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(TRI) ยอ้นหลงั 20 ปี สิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2567 ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 9.72 (ทีÉมา: www.set.or.th) ทัÊงนี Ê ทีÉ
ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ตัราผลตอบแทนตลาดซึÉงเท่ากบั 20 ปี เนืÉองจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าว
สามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของ BPP คาํนวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวน (Unlevered Beta) 

ของ BPP เฉลีÉยย้อนหลัง 5 ปี สิ ÊนสุดวันทีÉ 29 ตุลาคม 2568 (ทีÉมา: Capital IQ) เท่ากับ 0.75 จากนัÊนทีÉปรึกษา
ทางการเงินอิสระนาํโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ทีÉ 1.10 เท่า มาคาํนวณ Levered Beta ตามสมการ 
Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึÉงไดเ้ท่ากับ 1.41 โดยรายละเอียดการคาํนวณ Ke 

ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี Ê 
 

การคาํนวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้
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 สามารถคาํนวณไดด้งันี Ê 
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 12.80 

Kd = ตน้ทุนของหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BPP ซึÉงเท่ากับรอ้ยละ 3.33 โดยคาํนวณจากอตัราดอกเบีÊย
เฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัของหนีÊสินของ BPP ณ 30 กนัยายน 2568 

t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 อา้งอิงจากอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BPP 
IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนเป้าหมายของ BPP ซึÉงเท่ากับ

รอ้ยละ 52.38 
 
  

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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การคาํนวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมติฐานทีÉใช ้

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 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก หรือ WACC 

(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 
ร้อยละ 7.49 

 

จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP เท่ากับร้อยละ 7.49 

 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

 

จากสมมติฐานขา้งตน้ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดทาํประมาณการผลรวมของกระแสเงินสดอิสระของบริษัทในกลุ่ม
ดังกล่าว และคิดลดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนัก (WACC) ของ BPP ทีÉรอ้ยละ 7.49 ดังขา้งตน้ เพืÉอคาํนวณ
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของส่วนดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 
 

ประมาณการผลรวมของกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของ 
กลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

รายการ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ผลการดาํเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
9 เดือน 

2568A 

ไตรมาส 4 
2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายไดจ้ากการดาํเนินงาน 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) 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
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) 

 

  



รายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงนิอิสระเกีÉยวกบัธุรกรรมการควบบริษัท  
 

 
213 

ผลรวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบันของกิจการของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP (Enterprise Value) (4,458.57) 

ปรบัปรุงดว้ยผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 30 กนัยายน 2568/1   

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,721.92 

บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการทีÉเกีÉยวโยงกนั 7,823.76 

บวก: มลูค่าตามบญัชีของบรษิัท บา้นป ูเพาเวอร ์(เจแปน) จาํกดั/2 4.29 

(หกั): หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊย/3 (18,527.27) 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  (13,435.87) 

ทีÉมา: งบการเงนิภายในของ BPP และบริษัทย่อย ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 ผลรวมของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP 

/2  บริษัท บา้นป ูเพาเวอร์ (เจแปน) จาํกดั เป็นบริษัททีÉจัดตัÊงในประเทศไทยและเป็นบริษัทย่อยทีÉ BPP ถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ทัÊงนี Ê 
ปัจจุบนั บริษัทดงักล่าวไม่มีการประกอบธุรกิจ ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงประเมินมูลค่าบริษัทดงักล่าวดว้ยวิธีมูลค่าตามบญัชีเพืÉอ
ใชก้าํหนดเป็นมูลค่าพื ÊนฐานขัÊนตํÉาของกิจการ  

/3  หนี ÊสนิทีÉมีภาระดอกเบี Êย ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ หุน้กู ้และหนี Êสนิตามสญัญาเช่า  
 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มส่วนงานบริหารของ BPP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด เท่ากับ (13,435.87) ล้านบาท ทัÊงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการ
ดาํเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของกลุ่มส่วนงานดงักล่าว เนืÉองจากเป็นกิจการทีÉดาํเนินธุรกิจในการลงทนุในกิจการอืÉนและ
เป็นส่วนงานบรหิารเป็นหลกั 

 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) 

จากผลการประเมินมลูค่าแต่ละรายการของกลุ่มบริษัททีÉกล่าวขา้งตน้ การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP 

ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) สามารถสรุปไดด้งันี Ê 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแตล่ะกิจการ (SOTP) 

รายการ มูลค่าทัÊงหมด 

(ล้านบาท) 
มูลค่าทัÊงหมด 

(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)  กลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศ
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) โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP ดว้ย
วิธีนี Êมีความเหมาะสม เนืÉองจากวิธีนี ÊพิจารณาถึงแนวทางประเมินทีÉเหมาะสมสาํหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถ
ในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตสาํหรบัธุรกิจหลกัของ BPP ประกอบกับพิจารณามลูค่าตามบญัชีหรือมลูค่าปรบัปรุงตาม
บัญชีร่วมดว้ย เพืÉอกาํหนดมูลค่าพืÊนฐานของแต่ละกิจการ หรือสาํหรับประเมินมูลค่ากิจการทีÉมีความไม่แน่นอนดา้นผล
ประกอบการ เงินลงทนุ และสมมติฐานอืÉนๆ ทีÉจะใชใ้นการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคต  
 

(6) สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP 

 

ทัÊงนี Ê ผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP สามารถสรุปไดด้งันี Ê  
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BPP 

วิธีคาํนวณมูลค่ายุตธิรรม 

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

กลุ่มทีÉ (1)
โรงไฟฟ้า
ประเทศจีน

กลุ่มทีÉ (2)
โรงไฟฟ้า

ประเทศไทยและลาว

กลุ่มทีÉ (3)
โรงไฟฟ้า

ประเทศสหรัฐอเมริกา

กลุ่มทีÉ (4)
พลังงาน
หมุนเวยีน

กลุ่มทีÉ (5)
ส่วนบริหาร

รวม

หนว่ย: บาทตอ่หุน้
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วิธีคาํนวณมูลค่ายุตธิรรม 

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 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีทีÉเหมาะสมทีÉสดุ โดยการประเมินมูลค่ายตุธิรรมส่วน
ของผูถ้ือหุน้ของ BPP ประกอบดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงนิสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัชี 

 

จากตารางขา้งตน้ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BPP 

ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินทีÉเหมาะสม โดยช่วงราคาทีÉเหมาะสมสาํหรับมูลค่า
ยุติธรรมหุ้นสามัญของฺ BPP เท่ากับ 23.23 – 24.56 บาทต่อหุ้น (กรณีฐานเท่ากับ 23.89 บาทต่อหุ้น) เนืÉองจากวิธีนี Ê
พิจารณาถึงแนวทางประเมินทีÉเหมาะสมสาํหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต
สาํหรบัธุรกิจหลักของ BPP ประกอบกับพิจารณามูลค่าตามบัญชีหรือมูลค่าปรบัปรุงตามบัญชีร่วมดว้ย เพืÉอกาํหนดมลูค่า
พื Êนฐานของแต่ละกิจการ หรือสาํหรบัประเมินมลูค่ากิจการทีÉมีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการ เงินลงทุน และสมมติฐาน
อืÉนๆ ทีÉจะใชใ้นการจดัทาํประมาณการทางการเงินในอนาคต เป็นตน้ 

 

สาํหรับวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดสามารถสะท้อนมูลค่าหุ้นสามัญตามอุปสงคแ์ละอุปทานทีÉมีการซื Êอขายจริงในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ไดใ้นระดับหนึÉง อย่างไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซื Êอขาย และปัจจยัภายนอกทีÉไม่สามารถ
ควบคุมได ้เช่น สภาวะตลาดทุน ในขณะทีÉการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนใน
ตลาด เป็นการเปรียบเทียบ BPP กับบริษัทจดทะเบียนอืÉน จึงอาจมีความแตกต่างบางส่วนจากโครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้
เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องการซื Êอขายหุน้ เป็นตน้ 

 

3.3 การพิจารณาความเหมาะสมของอัตราสว่นการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 

อา้งอิงผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU ตามรายละเอียดขา้งตน้ (ซึÉงไดค้าํนวณรวมส่วนไดเ้สียทีÉ 
BANPU ถือใน BPP แลว้) และมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้รายอืÉน) เนืÉองจากหุน้ NewCo 

จะถูกจัดสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น BPP ทุกรายยกเวน้ BANPU โดยผูถื้อหุน้ของ BANPU จะไดร้บัการจัดสรรหุน้ NewCo (ซึÉงได้
คาํนวณรวมส่วนไดเ้สียใน BPP แลว้) โดยมีรายละเอียดการประเมินมลูค่ายุติธรรมและอตัราส่วนการแลกหุน้ทีÉคาํนวณโดยทีÉ
ปรกึษาทางการเงินอิสระ ดงันี Ê 
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ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 

รวมส่วนได้เสียทีÉ BANPU ถือใน BPP 

10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 

เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืÉน  
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 

ผลการคาํนวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ของ
บริษัทใหม่ 

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 ่

อัตราส่วนการแลกหุน้ทีÉจะเข้าทาํรายการ (Final Swap Ratio) 

สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ 
ของบริษทัใหม ่

94.61% 5.39% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242  
หุน้ในบรษิัทใหม่ 

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208  

หุน้ในบรษิัทใหม่ 

หมายเหต ุ ผลการประเมินมูลค่ายตุธิรรมของมูลค่าหุน้ BANPU และมูลค่าหุน้ BPP (เฉพาะส่วนของผูถ้ือหุน้รายอืÉน) โดยวิธีการรวมมูลค่าของ
แต่ละกิจการ (SOTP) ไดร้ับการปรับปรุงจากรายงานของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบับลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ตาม
ผลกระทบจากธุรกรรมการรับซื Êอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสร็จสมบูรณ์แลว้ รวมถึงรายการทีÉเกิดขึÊนในภายหลงั 
กล่าวคือ ในวนัทีÉ 3 ธันวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลุผลสาํเร็จในการออกหุน้สามญัเพิÉมทุน (Public Offering) จาํนวน 6.00 ลา้นหุน้ 
และผูจ้ัดจาํหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ิทธิซื Êอหุน้เพิÉม (Greenshoe Option) จาํนวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิÉมทุน
ทัÊงสิÊน 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั ส่งผลใหส้ดัส่วน
การถือหุน้ทางออ้มสทุธิของ BANPU ใน BKV ลดลงจากเดมิรอ้ยละ 71.00 เป็น รอ้ยละ 65.94 

 

จากตารางข้างตน้ อัตราส่วนการแลกหุ้นทีÉคาํนวณโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ สาํหรับ 1 หุ้นเดิมใน BANPU จะไดร้ับ 
0.38180 – 0.38272 หุ้นในบริษัทใหม่ ในขณะทีÉ 1 หุ้นเดิมใน BPP จะได้รับ 0.79090 – 0.82481 หุ้นในบริษัทใหม่ โดยทีÉ
อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัทในครัÊงนี Ê กาํหนดให ้1 หุน้เดิมใน BANPU จะไดร้บั 0.38242 หุน้ในบริษัท
ใหม่ และ 1 หุน้เดิมใน BPP จะไดร้บั 0.80208 หุน้ในบรษิัทใหม่ นัÊน อยู่ในช่วงของอตัราส่วนการแลกหุน้ทีÉเหมาะสมโดยทีÉปรกึษา
ทางการเงินอิสระ ดังนัÊน ทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระเหน็ว่าอัตราส่วนการแลกหุ้นทีÉจะเข้าทาํรายการมีความเหมาะสม  
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3.4 การวิเคราะหผ์ลกระทบต่ออัตราส่วนการแลกหุ้นจากธุรกรรมอืÉนทีÉเกีÉยวข้อง 
 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะห์ผลกระทบต่ออตัราส่วนการแลกหุน้ทีÉประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจากผล
ธุรกรรมอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้ง อนัไดแ้ก่ ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทนุใน BKV-BPP ในกรณีทีÉธุรกรรมดงักล่าวไดร้บัอนมุตัิในทีÉ
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของ BPP โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 
 

ตามทีÉในธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP นัÊน BKV จะเพิÉมสดัส่วนการลงทุนใน BKV-BPP รอ้ยละ 25.00 

ของจาํนวนสิทธิการลงทนุทัÊงหมด จาก BPPUS ในราคารวมทัÊงสิ Êน 376.00 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากบัประมาณ 12,253.39 

ลา้นบาท) หักดว้ยรอ้ยละ 25.00 ของหนี Êสินสุทธิของ BKV-BPP ในวันทีÉซื Êอขายเสร็จสิ Êน โดย ณ วันทีÉ 30 กันยายน 2568 
จาํนวนหนีÊสินสทุธิของ BKV-BPP มีจาํนวนประมาณ 581.80 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากับประมาณ 18,960.16 ลา้นบาท) 
คิดเป็นรอ้ยละ 25.00 ของหนีÊสินสทุธิของ BKV-BPP เท่ากับ 145.45 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากบัประมาณ 4,740.04 ลา้น
บาท) ดงันัÊน จากขอ้มลูดงักล่าว สามารถคาํนวณมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ BKV-BPP ทีÉเขา้ทาํรายการในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 

ไดเ้ท่ากับประมาณ 230.55 ลา้นเหรียญสหรฐั (หรือเท่ากับประมาณ 7,513.35 ลา้นบาท) อย่างไรก็ดี จาํนวนหนีÊสินสุทธิทีÉ
แทจ้รงิ (Actual Net Debt) ของ BKV-BPP ณ วนัทีÉการซื Êอขายเสรจ็สิ Êน อาจจะแตกต่างออกไป 

 

โดย BKV จะชาํระค่าตอบแทนสาํหรบัรอ้ยละ 25.00 ของจาํนวนสิทธิการลงทุนใน BKV-BPP ในรูปแบบของ (ก) เงินสด (คิด
เป็นรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัÊงหมด) และ (ข) หุน้สามญัเพิÉมทนุของ BKV (คิดเป็นรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัÊงหมด) โดย
จาํนวนหุน้สามญัเพิÉมทุนของ BKV ทีÉจะออกใหเ้พืÉอชาํระค่าตอบแทนนัÊน จะคาํนวณจากรอ้ยละ 50 ของค่าตอบแทนทัÊงหมด 
หารดว้ย 21.66 เหรียญสหรฐั (หรือเท่ากบัประมาณ 705.87 บาทต่อหุน้) ซึÉงเป็นราคาเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัตามปรมิาณการซื Êอขาย 
(VWAP) ของหุน้สามญัของ BKV ในช่วงระยะเวลา 20 วนัทาํการติดต่อกนัจนถึงวนัทีÉ 28 ตลุาคม 2568 โดยในวนัทีÉการซื Êอขาย
เสรจ็สิ Êน BKV จะถือสิทธิการลงทนุใน BKV-BPP จาํนวนรอ้ยละ 75 ของจาํนวนสิทธิการลงทนุทัÊงหมดของ BKV-BPP (จากเดิม
ทีÉถืออยู่ทัÊงหมดจาํนวนรอ้ยละ 50 ของจาํนวนสิทธิการลงทนุทัÊงหมดของ BKV-BPP) และจะรวมผลการดาํเนินงานของ BKV-

BPP ในงบการเงินรวมของ BKV  

 

ในการนีÊ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้าํแนกผลกระทบของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ต่ออตัราส่วน
การแลกหุน้เป็น 2 ส่วน ดงันี Ê 
- ผลกระทบต่อมูลค่าหุ้น BPP (เฉพาะส่วนของผู้ถือหุ้นรายอืÉน): ธุรกรรมดงักล่าวจะส่งผลให้มลูค่าหุน้ BPP ลดลง

จากสัดส่วนสิทธิการลงทุนใน BKV-BPP ทีÉลดลงรอ้ยละ 25.00 และเพิÉมขึ Êนดว้ยเงินสด รวมถึงหุน้สามัญเพิÉมทุนของ 
BKV ทีÉ BPP จะไดร้บัชาํระค่าสิทธิการลงทนุใน BKV-BPP ดงักล่าว   

- ผลกระทบต่อมูลค่าหุ้น BANPU (รวมส่วนได้เสียทีÉ BANPU ถือใน BPP): ธุรกรรมดงักล่าวจะส่งผลให้มลูค่าหุน้ 
BANPU เพิÉมขึ Êนจากสดัส่วนสิทธิการลงทนุของ BKV ใน BKV-BPP  ทีÉเพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 25.00 และลดลงดว้ยเงินสดของ 
BKV ทีÉตอ้งจ่ายชาํระ และลดลงตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BKV ทีÉลดลงจากการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุของ 
BKV เพืÉอชาํระค่าสิทธิการลงทุน BKV-BPP นอกจากนีÊ ผลกระทบต่อมลูค่าหุน้ BPP ขา้งตน้ จะส่งผลกระทบต่อมลูค่า
หุน้ BANPU เช่นกนั ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP  
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ในการนีÊ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงทาํการวิเคราะหผ์ลกระทบต่อการคาํนวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรกึษาทางการเงนิ
อิสระทีÉปรบัปรุงดว้ยผลกระทบจากธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ในกรณีทีÉธุรกรรมดังกล่าวในรบัการ
อนุมัติโดยผูถื้อหุน้ BPP เปรียบเทียบกับอัตราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap Ratio) ซึÉงจะไม่มีการปรบัเปลีÉยนโดย 

บรษิัทฯ และ BPP โดยมีรายละเอียดแสดงดงัตารางต่อไปนีÊ 
 

ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
ก่อนและหลังปรับปรุงด้วยธุรกรรมการปรับโครงสร้างการลงทุนใน BKV-BPP 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุ้น BANPU 

รวมส่วนได้เสียทีÉ BANPU ถือใน BPP 

10,018.90 ล้านหุ้น ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุ้น BPP 

เฉพาะส่วนของผู้ถือหุ้นรายอืÉน  
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 

ผลการคาํนวณอัตราส่วนการแลกหุ้นโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

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 
อัตราส่วนการแลกหุ้นทีÉจะเข้าทาํรายการ (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 อตัราส่วนการแลกหุน้ทีÉจะเขา้ทาํรายการในกรณีทีÉธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการลงทุนใน BKV-BPP ไดร้บั
อนุมัติในการประชุมผู้ถือหุ้น BPP อยู่ในช่วงอัตราส่วนการแลกหุ้นทีÉประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระหลัง
ปรับปรุงด้วยผลกระทบจากธุรกรรมดังกล่าว ดังนัÊน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า อัตราส่วนการแลกหุ้นทีÉจะ
เข้าทาํรายการยังคงมีความเหมาะสม  
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ส่วนทีÉ 4 สรุปความเหน็ทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 

ตามทีÉทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ได้แต่งตัÊงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเพืÉอให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเกีÉยวกับความ
สมเหตสุมผลของธุรกรรมการควบบรษิทัระหว่าง BANPU และ BPP นัÊน โดยบรษิัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายงานความเห็นของทีÉปรกึษา
ทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ผ่านการแจง้ข่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมืÉอวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 

และเนืÉองจากต่อมา ธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP โดยบริษัทฯ ซึÉงมี
ระยะเวลาดาํเนินการรบัซื ÊอตัÊงแต่วนัทีÉ 1 ธันวาคม ถึงวนัทีÉ 23 ธันวาคม 2568 ไดเ้สรจ็สิ Êนแลว้ โดยภายหลงัธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้
เป็นการทัÉวไป (General Offer) เสร็จสิ Êน สดัส่วนการถือหุน้ของ BANPU ใน BPP ไดเ้พิÉมขึ Êน จากเดิมทีÉถือหุน้ใน BPP เท่ากบั 
2,397,199,497 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 78.66 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 
12 กนัยายน 2568) เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 2,775,659,603 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 91.07 ของจาํนวนหุน้จดทะเบียนชาํระแลว้
ทัÊงหมดของ BPP (อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัทีÉ 26 ธันวาคม 2568) อีกทัÊง บริษัทฯ ไดป้ระกาศอตัราส่วนการแลกหุน้สดุทา้ย (Final 

Swap Ratio) ผ่านการแจง้ข่าวตลาดหลักทรพัยฯ์ เมืÉอวันทีÉ 26 ธันวาคม 2568 โดยมีรายละเอียดของอัตราส่วนการแลกหุน้
สดุทา้ย (Final Swap Ratio) ปรากฎดงัส่วนทีÉ 1.5.5 รายละเอียดการจดัสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ อตัราส่วน และ
ราคาต่อหุน้ ของรายงานฉบบันีÊ 
 
ในการนีÊ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดท้าํการปรบัปรุงรายงานความเห็นของทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี Ê โดยพิจารณา
ถึงผลกระทบจากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสร็จสมบูรณแ์ลว้ดงักล่าว ต่ออตัราส่วนการแลกหุน้
เพืÉอการจดัสรรหุน้ในบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BPP เพืÉอประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการ
อนุมตัิการเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Ê โดยทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระยงัคงมีความเห็นต่อธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ 
และ BPP ในครัÊงนี Êว่า มีความเหมาะสม เนืÉองจาก 

1. อัตราส่วนการแลกหุน้ทีÉถูกกาํหนดไว้ภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัทมีความเหมาะสม เนืÉองจากอัตราส่วนการแลกหุน้
ดังกล่าว อยู่ในช่วงอัตราส่วนการแลกหุน้ทีÉเหมาะสม ซึÉงประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ BANPU (ซึÉงไดค้าํนวณรวมส่วนไดเ้สียทีÉ BANPU ถือใน BPP) และมลูค่ายุติธรรมของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BPP (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้รายอืÉน) ดว้ยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts 

Approach: SOTP) ซึÉงไดอ้ตัราส่วนการแลกหุน้ดงันี Ê 
 

ผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรม และอัตราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

ผลการประเมินมูลค่า 

มูลค่าหุน้ BANPU 

รวมส่วนได้เสียทีÉ BANPU ถือใน BPP 

10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 

เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืÉน  
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 

รวมส่วนได้เสียทีÉ BANPU ถือใน BPP 

10,018.90 ล้านหุน้ ณ พาร ์1.00 บาท 

มูลค่าหุน้ BPP 

เฉพาะส่วนของผู้ถือหุน้รายอืÉน  
272.07 ล้านหุน้ ณ พาร ์10.00 บาท 

ล้านบาท บาท/หุน้ ล้านบาท บาท/หุน้ 

ผลการคาํนวณอตัราส่วนการแลกหุน้โดยทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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 ่

อัตราส่วนการแลกหุน้ทีÉจะเข้าทาํรายการ (Final Swap Ratio) 

สัดส่วนต่อมูลค่าหุน้ 
ของบริษทัใหม ่

94.61% 5.39% 

อัตราส่วนการแลกหุน้ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 

หุน้ในบรษิัทใหม่ 

1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 

หุน้ในบรษิัทใหม่ 

หมายเหต ุ  ผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของมูลค่าหุน้ BANPU และมูลค่าหุน้ BPP (เฉพาะส่วนของผูถ้ือหุน้รายอืÉน) โดยวิธีการรวมมูลค่า
ของแต่ละกิจการ (SOTP) ไดร้บัการปรบัปรุงจากรายงานของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ ฉบบัลงวนัทีÉ 28 พฤศจิกายน 2568 ตาม
ผลกระทบจากธุรกรรมการรับซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) ทีÉเสร็จสมบูรณ์แลว้ รวมถึงรายการทีÉเกิดขึÊนในภายหลัง 
กล่าวคอื ในวนัทีÉ 3 ธนัวาคม 2568 BKV ไดบ้รรลผุลสาํเร็จในการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุ (Public Offering) จาํนวน 6.00 ลา้นหุน้ 
และผูจ้ัดจาํหน่ายหลกัทรพัย์ไดใ้ชส้ทิธิซื Êอหุน้เพิÉม (Greenshoe Option) จาํนวน 0.90 ลา้นหุน้ คิดเป็นการออกหุน้สามญัเพิÉมทนุ
ทัÊงสิÊน 6.90 ลา้นหุน้ ในราคา 26.00 เหรียญสหรฐัต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 179.40 ลา้นเหรียญสหรฐั ส่งผลใหส้ดัส่วน
การถือหุน้ทางออ้มสุทธิของ BANPU ใน BKV ลดลงจากเดิมรอ้ยละ 71.00 เป็น รอ้ยละ 65.94 (รายละเอียดการคาํนวณตามทีÉ
ปรากฎในส่วนทีÉ 3 ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการแลกหุน้ ของรายงานฉบบันี Ê) 

 

2. ธุรกรรมการควบบรษิัท จะช่วยให ้BANPU สามารถดาํเนินธุรกิจไดอ้ย่างเป็นองคร์วมมากยิÉงขึ Êน และเปิดโอกาสให ้NewCo 

สามารถบริหารจดัการห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ไดอ้ย่างเป็นองคร์วม ส่งผลใหส้ามารถกาํหนดทิศทางการลงทุนหรือ
บริหารจดัการสินทรพัยใ์นแต่ละกลุ่มธุรกิจ ใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายการเติบโตของกลุ่มบริษัท และสรา้งคณุค่าเพิÉมใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ในระยะยาว สอดคลอ้งกับช่วงเปลีÉยนผ่านดา้นพลังงาน (Energy Transition) เพืÉอสรา้งการเติบโตอย่างยัÉงยืน 
ตัÊงแต่ธุรกิจตน้นํÊา ซึÉง BANPU มีความเชีÉยวชาญในเหมืองถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ เช่น โครงการเหมืองถ่านหินใน
อินโดนีเซีย ออสเตรเลีย จีน และมองโกเลีย รวมทัÊงแหล่งก๊าซธรรมชาติในสหรฐัอเมรกิา ไปจนถึงธุรกิจกลางนํÊา ทีÉเกีÉยวเนืÉอง
กับการจดัหาและขนส่งเชื Êอเพลิง และธุรกิจปลายนํÊา ซึÉง BPP มีบทบาทดา้นการผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าจากทัÊงพลงังาน
ความรอ้นและพลงังานหมนุเวียน ทัÊงในประเทศไทย ญีÉปุ่ น จีน ลาว และสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ 

3. ช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ลดขัÊนตอนการปฏิบตัิงาน และการตดัสินใจหลายระดบั นาํไปสู่ความคล่องตวั
ในการดาํเนินธุรกิจ ซึÉงจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิÉงขึ Êน โดยภายหลงัการเขา้ทาํรายการ 
BANPU และ BPP จะสิ Êนสภาพการเป็นนิติบุคคลเดิม และรวมกันเป็น NewCo ซึÉงจะเป็นเจา้ของทรพัยสิ์น หนีÊ สิทธิ หนา้ทีÉ 
และความรบัผิดชอบทัÊงหมดของทัÊงสองบริษัท โดย NewCo จะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพียงแห่งเดียว 
และอยู่ภายใตก้ารบรหิารงานของคณะกรรมการเพียงชดุเดียว รวมถึงการบรหิารจดัการและการจดัทาํรายงานในฐานะบรษิัท
จดทะเบียนจะอยู่ภายใตก้ระบวนการเดียวกนั ช่วยลดความซํÊาซอ้นของค่าใชจ้่ายในการกาํกบัดแูลกิจการ 
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4. จากขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ของ NewCo พบว่าภายหลงัจากการควบบรษิัทแลว้ NewCo จะมีฐานทนุทีÉสงูขึ Êน รวมถึง
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนทีÉเป็นของบริษัททีÉสงูขึ Êน และการเพิÉมการรบัรูก้าํไรจากส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคมุทีÉลดลง ซึÉงจะ
เสริมใหฐ้านะการเงินและผลการดาํเนินงานในภาพรวมของ NewCo ดีขึ ÊนเมืÉอเทียบกับ BANPU ก่อนธุรกรรมการควบ
บริษัท รวมถึงอาจส่งผลให ้NewCo มีศกัยภาพในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนทัÊงในและต่างประเทศไดใ้นเงืÉอนไขทีÉดีขึ Êน และ
ช่วยสนบัสนุนการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ และธุรกิจพลงังานแห่งอนาคตไดอ้ย่างต่อเนืÉอง รวมถึงอาจช่วยเสริมสรา้ง
สภาพคล่องการซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

อย่างไรก็ตาม การเขา้ทาํรายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสีÉยงทีÉผูถื้อหุน้ควรพิจารณาเพิÉมเติม เพืÉอประกอบการลงมติ
อนมุตัิการเขา้ทาํรายการ ดงันี Ê  
1. ผูถื้อหุน้ของ BANPU จะมีสดัส่วนการถือหุน้ใน NewCo ลดลง เมืÉอเทียบกับสดัส่วนการถือหุน้เดิมใน BANPU โดยลดลง

จากรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ชาํระแลว้ของ BANPU เป็นรอ้ยละ 94.61 ของหุน้ชาํระแลว้ของ NewCo โดยรายละเอียดการ
คาํนวณเป็นดงันี Ê 

 

การคาํนวณสดัส่วนของผู้ถือหุน้ BANPU และผู้ถือหุ้น BPP ใน NewCo 

รายชืÉอ 
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. ผูถื้อหุน้รายอืÉนของ BPP   272 8.93% 218 5.39% 

รวม   3,048 100.00% 4,050  100.00% 
หมายเหต ุ 
/1  อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ BANPU ณ ปัจจุบนั จาํนวน 10,018,902,725 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,018,902,725 หุน้ มูลค่าทีÉ

ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และภายหลงัแผนการเพิÉมทุนของ BANPU โดยการออกหุน้สามญัเพิÉมทุน จาํนวน 5 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท BANPU จะมีทนุชาํระแลว้จาํนวน 10,018,902,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,018,902,730 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท ทัÊงนี Ê การเพิÉมทุนจํานวน 5 หุน้ดงักล่าว เพืÉอเป็นการรองรับธุรกรรมการควบบริษัท โดยภายหลงัการเพิÉมทุนจะทาํให้
สามารถจดัสรรหุน้ของ NewCo ไดอ้ย่างลงตวั 

/2 อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ BPP ณ ปัจจุบนั จาํนวน 30,477,317,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 3,047,731,700 หุน้ มูลค่าทีÉตราไว้
หุน้ละ 10.00 บาท 

/3 อา้งอิงทุนชาํระแลว้ของ NewCo จาํนวน 40,496,219,730 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 4,049,621,973 หุน้ มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 
10.00 บาท โดยจะมีการจัดสรรหุน้ของบริษัทใหม่ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ BPP ในอตัราส่วนการแลกหุน้สุดทา้ย (Final Swap 

Ratio) ดงัต่อไปนี Ê 
(1) 1 หุน้เดมิใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 
(2) 1 หุน้เดมิใน BPP ต่อ 0.80208 หุน้ใน NewCo (อตัราส่วนดงักล่าวคาํนวณไดม้าโดยไม่นบัรวมหุน้ใน BPP ทีÉถือโดย BANPU โดย

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

- อา้งอิงขอ้มูลรายชืÉอผูถ้ือหุน้ของ BANPU ณ 10 กนัยายน 2568 และรายชืÉอผูถ้ือหุน้ของ BPP ณ 12 กนัยายน 2568 ปรบัปรุงดว้ยผลการ
ตอบรบัของผูถ้ือหุน้ BPP ต่อธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และสมมติฐานว่าไม่มีผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้นของ BANPU 

และ BPP ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซื Êอ   
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ทัÊงนี Ê แมว้่าสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะลดลง อนัเป็นผลจากการควบบริษัท อย่างไรก็ดี 
ธุรกรรมการรับซื Êอหุ้นเป็นการทัÉวไป (General Offer) จากผู้ถือหุ้น BPP รายอืÉนทีÉนอกเหนือจาก BANPU ไดช้่วยลด
ผลกระทบทีÉจะทาํให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU ใน NewCo ลดลงแลว้ นอกจากนีÊ ฐานทุนของ 
NewCo จะมีขนาดเพิÉมขึ Êน หากพิจารณาเปรียบเทียบกบัฐานทนุ ณ ปัจจบุนัของทัÊง BANPU และ BPP นอกจากนี Ê จากการ
เปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานระหว่างงบการเงินรวมของ BANPU และขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ 
NewCo พบว่าในปี 2567 และงวด 9 เดือน ปี 2568 BANPU มีผลขาดทุนต่อหุ้นเท่ากับ 0.07 บาท และ 0.04 บาท 
ตามลาํดบั ขณะทีÉ ในปี 2567 NewCo จะมีผลขาดทนุต่อ 0.38242 หุน้19 ลดลงเป็น 0.03 บาท และในงวด 9 เดือน ปี 2568 
NewCo จะมีผลกาํไรสทุธิต่อ 0.38242 หุน้20 เท่ากบั 0.03 บาท ดงันัÊน แมส้ดัส่วนผูถื้อหุน้เดิมของ BANPU ใน NewCo จะ
ลดลง แต่อาจไดร้บัประโยชนจ์ากกาํไรต่อหุน้ทีÉอาจสงูขึ Êน (เปรียบเทียบ 1 หุน้ BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo) 

2. มีค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกับกระบวนการควบบริษัท ระหว่าง BANPU และ BPP อาทิ ค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างทีÉปรึกษา
ทางการเงิน ทีÉปรึกษากฎหมาย ค่าใชจ้่ายในการจัดประชุมผูถื้อหุน้ ค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งกับการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉ
คัดคา้น ค่าใชจ้่ายทีÉอาจเกิดขึ ÊนในกรณีทีÉมีเจา้หนีÊคัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใชจ้่ายทีÉเกีÉยวขอ้งกับกระบวนการ
เปลีÉยนชืÉอในเอกสาร ใบอนุญาตและสัญญาต่าง ๆ ใหเ้ป็นของ  NewCo รวมถึงค่าใชจ้่ายในการยืÉนขอใหห้ลักทรพัยข์อง
บริษัทใหม่เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ (Relisting) ตลอดจนค่าใช้จ่ายและค่าธรรมเนียมอืÉนๆ ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกบัการดาํเนินการดงักล่าว 

3. ผลกระทบจากโครงสรา้งการถือหุน้ไขว ้ทีÉอาจจะเกิดขึ ÊนจากการทีÉ BMC ซึÉงเป็นบริษัทย่อยของ BANPU ในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 เป็นผู้รับซื Êอหุ้นจากผู้ถือหุ้นของ BANPU และ BPP ทีÉคัดคา้นการควบรวมบริษัท เนืÉองจาก BMC จะถือหุ้นของ 
BANPU ภายหลงัทีÉรบัซื Êอหุน้ของ BANPU จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการควบบรษิัท และต่อมาภายหลงัการควบบรษิทัแลว้เสรจ็ 

BMC จะถือหุน้ไขวใ้นบริษัทใหม่จากการไดร้บัจดัสรรหุน้ในบรษิัทใหม่จากการถือหุน้ของ BANPU และ/หรือ BPP โดยการ
ถือหุน้ไขวข้อง BMC ใน BANPU จะถือว่า BANPU มีคุณสมบตัิไม่ครบถว้นในการดาํรงสถานะบรษิัทจดทะเบียนชัÉวคราว 
นอกจากนีÊ การทีÉ BMC อาจถือหุ้นไขว้ในบริษัทใหม่จะถือว่าคุณสมบัติของบริษัทใหม่ไม่ครบถ้วนตามเกณฑท์ีÉตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ใชพ้ิจารณารบัหลกัทรพัยบ์รษิัทใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน อย่างไรก็ดี ภายใตแ้ผนงานการควบรวบบรษิัท 

BANPU และ BPP ไดด้าํเนินการหารือแนวทางผ่อนผันและแก้ไขโครงสรา้งการถือหุ้นไขว้กับหน่วยงานกาํกับดูแลทีÉ
เกีÉยวขอ้ง โดยบริษัทใหม่จะดาํเนินการขอผ่อนผนัการปฏิบตัิตามคุณสมบตัิดงักล่าว เนืÉองจากโครงสรา้งการถือไขวม้ีเหตุ
จาํเป็นตามกระบวนการทางกฎหมายในการควบบริษัท และ สถานะการถือหุน้ไขวน้ี Êจะเกิดขึ Êนเป็นการชัÉวคราว โดยบรษิัท
ใหม่มีแผนทีÉจะดาํเนินการแกไ้ขสถานะการถือหุน้ไขวด้งักล่าวใหแ้ลว้เสร็จภายในระยะเวลาประมาณ 4 เดือน นบัจากวนัทีÉ
บรษิัทใหม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (กล่าวคือ ภายในประมาณไตรมาส 4 ของปี 2569) 

 

  

 

 
19  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ทีÉ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพืÉอใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บักาํไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
20  อา้งอิงอตัราส่วนการแลกหุน้ตามธุรกรรมการควบบริษัท ทีÉ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ของ NewCo เพืÉอใหส้ามารถเปรียบเทียบกนั

ไดก้บักาํไรต่อ 1 หุน้ของ BANPU 
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นอกจากนี Ê ผูถื้อหุน้ควรคาํนึงถึงปัจจัยเสีÉยง ของการเขา้ทาํธุรกรรมการควบบรษิัท ไดแ้ก่ 
1. ความเสีÉยงจากการรบัรูป้ระโยชนข์องการควบรวมบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน เนืÉองจากการรบัรูป้ระโยชนด์งักล่าวขึ Êนอยู่

กับความสามารถของ NewCo ในการดาํเนินการตามแผนงานทีÉวางไว ้การบูรณาการกระบวนการดาํเนินงาน การใช้
ทรพัยากร และระบบบริหารจดัการ ของทัÊงสองฝ่ายใหเ้กิดความสอดคลอ้งและประสิทธิภาพสงูสดุร่วมกนั หากการบรหิาร
จดัการสินทรพัยใ์นแต่ละส่วนไม่สามารถดาํเนินไปไดต้ามแผนทีÉวางไว ้อาจส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้ในการรบัรูป้ระโยชน์
จากการควบรวม 

2. ความเสีÉยงจากการมีภาระหนี Êสิน และดอกเบี ÊยทีÉเพิÉมขึ Êน จากการกูย้ืมเงินเพืÉอใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุส่วนหนึÉงของการรบัซื Êอหุน้  

BPP เป็นการทัÉวไป (General Offer) และการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นการควบบริษัท ทัÊงนี Ê BANPU คาดว่าจะใช้
แหล่งเงินทุนจากเงินสดในกิจการและเงินกูย้ืมสาํหรบัดาํเนินการดงักล่าว โดยในกรณีทีÉเป็นการใชเ้งินกูย้ืมทัÊงจาํนวน ทีÉ
จาํนวนรวมสงูสดุ 20,735.68 ลา้นบาท (รายละเอียดตามทีÉปรากฏในส่วนทีÉ 2 ของรายงานฉบบันี Ê) อาจส่งผลใหห้นีÊสินทีÉมี
ภาระดอกเบี Êยของ BANPU เพิÉมขึ Êนเป็นจาํนวน 243,872.03 ลา้นบาท จากหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ BANPU ณ 30 

กันยายน 2568 จาํนวน 223,136.35 ลา้นบาท โดยคิดเป็นอตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 
1.53  เท่า21 จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ซึÉงมีอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากับ 1.40 เท่า 

นอกจากนีÊ หากคาํนวณอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตามเงืÉอนไขและข้อกาํหนดดา้น
อตัราส่วนทางการเงินตามสญัญาเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินและตราสารหนีÊ (covenant) จะคิดเป็น 0.95 เท่า22 เพิÉมขึ Êน
จากเดิม ณ 30 กันยายน 2568 ทีÉ 0.84 เท่า ซึÉงอัตราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ยงัเป็นไปตาม
เงืÉอนไขและขอ้กาํหนดดา้นอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าว 

3. ผลกระทบทีÉอาจจะเกิดขึ Êนจากการเสียภาษีสาํหรับผู้ถือหุ้นของ BANPU ทีÉคัดคา้นการเข้าทาํรายการควบรวมบริษัท  
เนืÉองจากผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นดงักล่าว อาจเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอืÉนใด ตามทีÉ
ผูร้บัซื Êอจะพิจารณาเห็นสมควร โดยหากเป็นการดาํเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้
(Capital Gain Tax) ทีÉเกิดขึ Êนจากการขายหุน้ดงักล่าว 

4. ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้จากการจดัสรรหุน้ของ NewCo โดยอาจมีเศษหุน้ หรือไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซื Êอขาย 
เนืÉองจากภายใตธุ้รกรรมการควบบริษัท จะมีการจัดสรรหุ้นใน NewCo ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ BANPU และ BPP ใน
อตัราส่วนทีÉแตกต่างกนั กล่าวคือ 1 หุน้เดิมใน BANPU ต่อ 0.38242 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน BPP ต่อ 0.80208 
หุน้ใน NewCo  ดังนัÊน การจัดสรรหุน้ในบริษัทใหม่โดยการคาํนวณตามอัตราส่วนดงักล่าวอาจมีเศษหุน้ในบริษัทใหม่ทีÉ
จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของแต่ละบรษิัท ซึÉงจะปัดเศษหุน้นัÊนทิ Êง ในการนีÊ ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณทีÉ
ไม่สามารถซื Êอขายบนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot) 

5. ความเสีÉยงจากความล่าชา้ของการดาํเนินการตามแผนการควบบรษิัท เนืÉองจากตอ้งดาํเนินการตามหลกัเกณฑท์ีÉบญัญตัไิว้
ในกฎหมาย ตลอดจนแนวทางการเปิดเผยขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้ง และมีขัÊนตอนสาํคญัทีÉ BANPU และ BPP ตอ้งปฏิบตัิ เช่น 

 

 
21 คาํนวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิ Êนงวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบทีÉอาจ

เกิดขึ Êนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น 
22 คาํนวณโดยอา้งอิงส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทาน ณ สิ Êนงวด 30 กนัยายน 2568 โดยมิไดป้รบัปรุงผลกระทบทีÉอาจ

เกิดขึ Êนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ BANPU จากธุรกรรมการรบัซื Êอหุน้เป็นการทัÉวไป (General Offer) และธุรกรรมการซื Êอหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีÉคดัคา้น 
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- การแจง้มติทีÉประชมุผูถื้อหุน้ซึÉงอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัทต่อเจา้หนีÊของ BANPU และ BPP เพืÉอใหเ้จา้หนีÊมีโอกาส
คดัคา้น โดยกาํหนดเวลาใหส่้งคาํคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัทีÉไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

- การส่งหนงัสือแจง้ธุรกรรมการควบบริษัทใหแ้ก่ตวัแทนผูถื้อหุน้กูต้ามทีÉกาํหนดไวใ้นขอ้กาํหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ทีÉ
ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูท้ีÉเกีÉยวขอ้ง 

- การแจง้การควบบรษิัทระหว่างบริษัทฯ และ BPP เพืÉอขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายในระยะเวลา
ทีÉกฎหมายกาํหนด 

- การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของ BANPU และ BPP ซึÉงรวมถึงวาระเกีÉยวกบัชืÉอของบรษิัทใหม่ ทนุของบรษิัทใหม่ การจดัสรร
หุน้ของบรษิัทใหม่ วตัถปุระสงค ์หนงัสือบรคิณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของบรษิัทใหม่ เป็นตน้ 

ทัÊงนี Ê ขัÊนตอนการดาํเนินการดงักล่าวอาจใชร้ะยะเวลาและเกีÉยวขอ้งกับองคก์รและหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้งหลายฝ่าย จึงอาจ
เกิดความล่าชา้ อนัอาจส่งผลใหก้ารนาํ NewCo เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ล่าชา้กว่ากาํหนด   

6. ความเสีÉยงจากเจ้าหนีÊคัดค้านการควบรวมบริษัท อันอาจส่งผลให้การเข้าทาํรายการควบรวมในครัÊงนี Ê ไม่ประสบ
ความสาํเร็จ และ BANPU และ/หรือ BPP (แลว้แต่กรณี) อาจจะตอ้งดาํเนินการชาํระหนีÊหรือใหป้ระกันเพืÉอชาํระหนีÊแก่
เจา้หนีÊก่อนธุรกรรมการควบบรษิัท 

7. ความเสีÉยงเกีÉยวกบัหนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิและสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ เนืÉองจากบรษิัททีÉควบกนัหรือบรษิัทใหม่อาจจะ
ตอ้งดาํเนินการยืÉนคาํขอเพืÉอแกไ้ขหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาต ขอออกหนงัสืออนุญาตหรือใบอนุญาตฉบับใหม่ ในนาม
ของบริษัทใหม่ต่อหน่วยงานราชการทีÉเกีÉยวขอ้ง ทัÊงนี ÊบริษัททีÉควบกันจะสามารถเริÉมดาํเนินการดงักล่าวไดอ้ย่างเป็นทางการ
ภายหลงัจากทีÉประชุมคณะกรรมการบริษัท และทีÉประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัททีÉควบกันทัÊงสองบริษัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัทแลว้ ดงันัÊน จึงมีความเสีÉยงในกรณีทีÉหน่วยราชการทีÉเกีÉยวขอ้งอาจปฏิเสธคาํขอดงักล่าว หรือบริษัทใหม่อาจไดร้บั
หนงัสืออนญุาต ใบอนญุาต สิทธิ และสิทธิประโยชนอ์ืÉน ๆ ทีÉเกีÉยวขอ้ง ภายหลงัจากธุรกรรมควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

8. ความเสีÉยงดา้นภาษี เนืÉองจากการควบบริษัททีÉไดด้าํเนินการตามหลักเกณฑแ์ละเงืÉอนไขทีÉกาํหนดไวใ้น พ.ร.บ. บริษัท
มหาชน ประมวลรัษฎากร พระราชกฤษฎีกา ประกาศอธิบดีกรมสรรพากร ตลอดจนแนวปฏิบัติของกรมสรรพากรทีÉ
เกีÉยวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้ภาษีอากรต่าง ๆ จากการควบบริษัท ภายใตเ้งืÉอนไขว่า บริษัททีÉควบเขา้กนั
จะตอ้งไม่เป็นลกูหนี Êภาษีอากรคา้งต่อกรมสรรพากร ณ วนัทีÉควบบรษิัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกนัหนี Êภาษีอากรคา้งนัÊนไว้
ต่อกรมสรรพากรแลว้ ซึÉง ณ ปัจจบุนั บรษิัทฯ และ BPP ไม่ไดเ้ป็นลกูหนี Êภาษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากร
คา้งชาํระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด 

9. ความเสีÉยงในกรณีทีÉการดาํเนินการตามเงืÉอนไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของการเข้าทาํรายการ ไม่เป็น
ผลสาํเรจ็ ทาํใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถเขา้ทาํรายการได ้

10. ความเสีÉยงจากผูร้บัซื Êอหุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ของ BANPU และ BPP ทีÉคดัคา้นการควบรวมบรษิัท 
โดยมีเงืÉอนไขการใชดุ้ลยพินิจทีÉจะถอนตวัในกรณีทีÉปริมาณการซื Êอหรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ หรือราคาหุน้สามญั
ของบริษัทฯ มีการเคลืÉอนไหวทีÉผิดปกติในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัทีÉทีÉประชมุคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนุมตัิธุรกรรมการ
ควบบริษัท จนถึงวนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัÊงทีÉ 1/2569 ของบริษัทฯ หรือ มีเหตุการณห์รือการ
เปลีÉยนแปลงใด ๆ ทีÉทาํใหเ้กิดความเสียหายอย่าง รา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตุผลอนัสมควรว่าจะทาํใหเ้กิดความเสียหาย
อย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบรษิัทฯ โดยทีÉเหตกุารณห์รือการเปลีÉยนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระทาํของ
ผูร้บัซื Êอหุน้ ซึÉงในกรณีดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการเขา้ทาํธุรกรรมควบรวมบริษัท หรือ ความสาํเร็จของการ
เขา้ทาํรายการ ซึÉงในกรณีดงักล่าวบริษัทฯ และ BPP อาจตอ้งดาํเนินการจดัหาผูร้บัซื ÊอรายอืÉน และ/หรือ ผูร้บัซื ÊอเพิÉมเติม 
โดยทีÉคณะกรรมการของบริษัทฯ และ BPP มีอาํนาจในการแต่งตัÊงบุคคลอืÉนเพืÉอทาํหนา้ทีÉรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้น 
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โดยตอ้งดาํเนินการรบัซื Êอหุน้จากผูถื้อหุน้ทีÉคดัคา้นใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนทีÉจะสามารถควบบรษิัทได้ อย่างไรก็ดี อาจส่งผลกระทบ
ต่อระยะเวลาการเขา้ทาํธุรกรรมควบรวมบรษิัท หรือความสาํเรจ็ของการเขา้ทาํรายการ 

 

ทัÊงนี Ê เมืÉอพิจารณาประโยชน ์ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเสีÉยงต่อบรษิัทฯ จากการเขา้ทาํรายการ ความเป็นธรรมของอตัราส่วนการ
แลกหุน้ในบริษัทใหม่และเงืÉอนไขในการเขา้ทาํรายการดงัทีÉกล่าวมาขา้งตน้ ทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าธุรกรรมการควบ
บรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ BPP มีประโยชนต์่อบรษิัทฯ และมีความเหมาะสม ดงันัÊน ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติการเขา้ทาํรายการใน
ครัÊงนี Ê อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิสาํหรบัการเขา้ทาํรายการในครัÊงนี Ê อยู่ในดุลพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ  

เป็นสาํคญั ซึÉงผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาเหตผุล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัความเสีÉยง ขอ้จาํกดั และความเห็นในประเด็น
พิจารณาต่างๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกับการเขา้ทาํรายการดงักล่าวทีÉแนบมาพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัÊงนี Ê ดว้ยความ
รอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพืÉอพิจารณาอนมุตัิการเขา้ทาํรายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม  
 

บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกัด ในฐานะทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระของบริษัท  ขอรบัรองว่าไดท้าํหนา้ทีÉศึกษาและ
วิเคราะหข์อ้มลูต่างๆ ดงัทีÉไดก้ล่าวมาขา้งตน้ตามมาตรฐานวิชาชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืÊนฐานของขอ้มูลและการวิเคราะห์
อย่างเทีÉยงธรรม โดยคาํนึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยของบรษิัทเป็นสาํคญั 

 

 

 ขอแสดงความนบัถือ 
 
 

 

                            (นางสาวจิรยง อนมุานราชธน) 

                 กรรมการผูจ้ดัการและผูค้วบคมุการปฏิบตัิงาน  
                    บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จาํกดั  

    ในฐานะทีÉปรกึษาทางการเงินอิสระ 
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