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ที ่015/2560 

        วนัที ่27 กนัยายน 2560 
 
เรื่อง รายงานผลการประเมนิมลูค่าหลกัประกนั  
เรยีน กรรมการและผูจ้ดัการ 
 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
อา้งถงึ 1. หนงัสอืขอใหช้ีแ้จงขอ้มลูในงบการเงนิประจ าปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ลว. 20 มนีาคม 2560 
 2. หนงัสอืแจง้สารสนเทศของบรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) เลขที ่007/2560 ลว. 31 มนีาคม 2560 
 
 สบืเนื่องจากกรณีทีบ่รษิทั ลเูซนท ์เอนเนอรจ์ ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทั สเตรกา จ ากดั (มหาชน) ซึง่
เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทั หรอืรวมเรยีกว่า (กลุ่มบรษิทั) ไดช้ าระเงนิมดัจ าค่าหุน้สามญัใหก้บัผูข้าย จ านวน 120 ลา้น
บาท ตามสญัญาซื้อขายหุ้นสามญัโดยมเีงื่อนไขบงัคบัก่อน (สญัญา) โดยผู้ขายได้น าหุ้นสามญัของบรษิัทที่ประกอบ
ธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์จ านวน 4 โรง (บรษิทั แม่โขงกรนี พาวเวอร ์จ ากดั (MGP), บรษิทั อุดรธานี โซล่า 
พาวเวอร์ จ ากดั (UPS), บรษิัท แม่โขงโซล่า พาวเวอร์ จ ากดั (MSP) และบรษิัท แสนแสง จ ากดั (SS)) มาวางเป็น
หลกัประกนัตามสญัญา ซึง่เมื่อสญัญาสิน้สดุลงในวนัที ่6 กุมภาพนัธ ์2560 มคีวามเป็นไปไดท้ีก่ลุ่มบรษิทัจะไม่ไดร้บัเงนิ
มดัจ าคนืจากผูข้าย กลุ่มบรษิทัจงึไดร้บัรูค้่าเผื่อการดอ้ยค่าเตม็จ านวน ซึง่การรบัรูค้่าเผื่อการดอ้ยค่าเตม็จ านวนดงักล่าว
กระทบต่อฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของบรษิทัอย่างมนียัส าคญั ดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลาดหลกัทรพัย ์ฯ) จงึขอใหบ้รษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (บรษิทั) ชีแ้จงขอ้มูลเพิม่เตมิเกีย่วกบักรณีการ
รบัรู้ค่าเผื่อการด้อยค่าเต็มจ านวน 120 ล้านบาท ดงักล่าว โดยบริษัทได้ด าเนินการชี้แจงขอ้มูลเพิ่มเติมผ่านระบบ
สารสนเทศของตลาดหลกัทรพัย ์ฯ เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ รายละเอยีดปรากฏตามเอกสารทีอ่า้งถงึ 1 และ 2 ตามล าดบั  
 
 ทัง้นี้ มขีอ้มูลบางประเดน็ที่บรษิัทจะต้องรายงานความคบืหน้าให้ตลาดหลกัทรพัย์ ฯ และผู้ลงทุนรบัทราบ
ต่อเนื่องจากการชีแ้จงขอ้มูลในครัง้ทีผ่่านมา กล่าวคอื ประเดน็ในเรื่องการประเมนิมูลค่าหลกัประกนั (มูลค่าหุน้สามญั
ของบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์จ านวน 4 โรง ทีผู่ข้ายน ามาวางเป็นหลกัประกนั) 
 

บรษิทัขอแจง้ว่า ตามทีบ่รษิทัไดร้ายงานใหท้ราบว่า บรษิทัไดว้่าจา้ง บรษิทั เอ แคป คอรป์อเรท เซอรว์สิเซส 
จ ากดั (ผูป้ระเมนิอสิระ) เป็นผูป้ระเมนิมลูค่าหลกัประกนั บดัน้ี ผูป้ระเมนิอสิระ ไดป้ระเมนิมลูค่าหลกัประกนัดงักล่าวได้
เสรจ็สิน้แลว้ และไดจ้ดัสง่รายงานใหก้บับรษิทั ตามรายงานการประเมนิมลูค่า เลขที ่ACS/004/2560 ลว. 22 พฤษภาคม 
2560 โดยมูลค่าของหลักประกนัซึ่งประเมินโดยผู้ประเมินอิสระ ตามสดัส่วนของหุ้นสามัญที่ผู้ขายน ามาวางเป็น
หลกัประกนั มมีูลค่าโดยประมาณ จ านวน 115 ลา้นบาท โดยผูป้ระเมนิอสิระใชว้ธิปีระเมนิมูลค่าดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนั
สทิธขิองกระแสเงนิสด ซึง่ผูป้ระเมนิอสิระเหน็ว่าเป็นวธิทีีเ่หมาะสมทีสุ่ด เนื่องจากเป็นวธิทีีค่ านึงถงึผลการด าเนินงาน
หรอืความสามารถในการสร้างรายได้ และก าไรของกจิการในอนาคต ซึ่งมมีูลค่าที่เหมาะสม  อย่างไรกต็าม ปัจจุบนั
บริษัทมนีโยบายที่จะเรียกร้องเงนิมดัจ า พร้อมดอกเบี้ยทัง้หมดคืน โดยอยู่ระหว่างการด าเนินการตามขัน้ตอนของ
กฎหมาย หากมคีวามคบืหน้าอย่างไรบรษิทัจะแจง้ใหต้ลาดหลกัทรพัย ์ฯ และผูล้งทุนรบัทราบต่อไป   
 
 ทัง้นี้ ผู้ประเมนิอสิระได้ประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัของ MGP  UPS  MSP และ SS ด้วยวธิกีารต่างๆ คอื  วธิี
มูลค่าหุ้นตามบัญชี  (Book Value Approach)  วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด (Market Approach)  และวิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  (Discounted Cash Flow Approach)  โดยบริษัทได้สรุปมูลค่าประเมินของ
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หุน้ MGP  UPS  MSP และ SS ดว้ยวธิกีารต่างๆ ดงักล่าว รวมทัง้สมมตฐิานในการประเมนิมูลค่ากจิการดว้ยวธิมีลูค่า
ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด โดยสรุปมลูค่าการประเมนิมลูค่ากจิการของแต่ละวธิ ีดงัต่อไปนี้  
 

วิธีการประเมินมูลค่ากิจการ 
มูลค่าส่วนผูถื้อหุ้น (ล้านบาท) 

MGP UPS MSP SS 
1. วธิมีลูค่าตามบญัช ี 

(Book Value Approach) 
41.53 44.10 12.89 8.16 

2. วิธีเปรียบเทียบกับธุรกิจใน
อุตสาหกรรมเดยีวกนั (Maket 
Comparable Approach) 
2.1 วิธีอัตราส่วนราคาต่อ

มู ล ค่ า หุ้ น ต า ม บัญ ชี  
( Price to Book Value 
Approach) 

2.2 วิธีอัตราส่วนราคาซื้อ
ขายต่อก าไรสุทธ ิ(Price 
t o  Ea r n i n gs  Ra t i o 
Approach) 

 
 
 
 

107.59-116.75 
 
 
 

125.60-129.05 

 
 
 
 

114.25-123.98 
 
 
 

153.05-157.25 

 
 
 
 
 

33.39-36.24 
 
 
 

ไม่สามารถประเมนิ
ได ้

 
 
 
 

21.14-22.94 
 
 
 

7.07-7.26 

3. วิธีมู ลค่ า ปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) 

57.72 66.54 77.43 
(Adder) 63.97 

(FIT) 22.15 

 

 จากผลการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิกีารต่าง ๆ ตามตารางขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเหน็ว่า  

 

1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) ไม่เหมาะสม เนื่องจาก เป็นวิธีที่ไม่ได้ค านึงถึงมูลค่าที่

แทจ้รงิของรายการต่าง ๆ ในงบการเงนิ เพราะรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และสว่นของผูถ้อืหุน้บางรายการ

ไม่อาจจะสะทอ้นถงึมลูค่าปัจจุบนัซึง่อาจมมีลูค่าเพิม่ขึน้หรอืลดลง อกีทัง้การประเมนิมลูค่าหุน้ตามมลูค่า

ทางบญัชยีงัมไิดส้ะทอ้นและค านึงถงึศกัยภาพการด าเนินงานและผลประกอบการของกจิการในอนาคต 

2. วธิอีตัราสว่นราคาต่อมลูค่าหุน้ตามบญัช ี(Price to Book Value Approach) ไม่เหมาะสม เน่ืองจากมลูค่า
ตามบญัชขีองแต่ละบรษิทัทีน่ ามาใชอ้า้งองิอาจจะไมไ่ดส้ะทอ้นถงึมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ จงึสง่ผลท าใหร้าคาหุน้ที่
ประเมนิดว้ยวธิดีงักล่าวอาจจะไม่สะทอ้นราคาทีเ่หมาะสม 

3. วธิอีตัราส่วนราคาซือ้ขายต่อก าไรสุทธ ิ(Price to Earnings Ratio Approach) ไม่เหมาะสม เนื่องผูล้งทุน

ส่วนใหญ่ให้ความส าคญักบัผลประกอบการในระยะยาว และ/หรอืผลประกอบการในอนาคต และ/หรอื

ความเจรญิเตบิโตของกจิการแต่ละบรษิทัทีน่ ามาอา้งองิ ในขณะทีก่ าไรต่อหุน้ ณ ปัจจุบนัไม่ไดแ้สดงถงึ

ศกัยภาพการด าเนินงานและผลประกอบการของกจิการในระยะยาวดงักล่าว เป็นผลท าให้ราคาหุ้นที่

ประเมนิดว้ยวธิดีงักล่าวอาจจะไม่สามารถสะทอ้นราคาทีเ่หมาะสมได ้ 
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4. วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) มคีวามเหมาะสม เพราะ

เป็นวธิทีีค่ านึงถงึผลการด าเนินงานหรอืความสามารถในการสรา้งรายได ้และก าไรของกจิการในอนาคต 

ซึง่มมีลูค่าทีเ่หมาะสมของสว่นผูถ้อืหุน้ของแต่ละกจิการ 

 

อย่างไรกต็าม ผูข้ายไดว้างหลกัประกนัไวก้บักลุ่มบรษิทัตามสดัส่วนการถอืหุน้ ดงันัน้ เมื่อพจิารณาจากมลูค่า

ประเมนิตามวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด โดยค านวณตามสดัส่วนของการถือหุน้ทีก่ ลุ่มบรษิทัไดร้บัมาเป็น

หลกัประกนั มรีายละเอยีดสรุปไดด้งันี้ 

 

 MGP 

(ลา้นบาท) 

MGP 

(ลา้นบาท) 

MGP 

(ลา้นบาท) 

MGP 

(ลา้นบาท) 
มลูค่ากจิการรวม 

มลูค่ากจิการค านวณทีหุ่น้จ านวน 100 % 57.72 66.54 77.43 
Adder 63.97 

FIT 22.15 
 

สัดส่วนของหุ้นที่กลุ่มบริษัทได้รับเป็น

หลกัประกนั (%) 
51% 51% 37.87% 100%  

มลูค่ากจิการค านวณตามสดัสว่นของหุน้ที่

กลุ่มบรษิทัไดร้บัเป็นหลกัประกนั 
29.44 33.94 29.27 

Adder 63.97 

FIT 22.15 

 กรณี SS ได้รบั Adder มูลค่า

กิจการรวมของหลักประกัน 

เท่ากบั 223.84 ลา้นบาท  

 กรณี SS ได้รับ FIT มูลค่า

กิจการรวมของหลักประกัน

เท่ากบั 115 ลา้นบาท 

 

 ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาจากตารางดงักล่าวจะเหน็ไดว้่า กรณีที ่SS ไดร้บั Adder มูลค่ากจิการรวมของหลกัประกนั

จะเท่ากบั 223.84 ลา้นบาท แต่ในกรณีที ่SS ไดร้บั FIT มูลค่ากจิการรวมของหลกัประกนัจะเท่ากบั 115 ลา้นบาท ซึง่

กลุ่มบรษิทัเลอืกใชป้ระมาณการมูลค่ากจิการรวมของหลกัประกนั เท่ากบั 115 ลา้นบาท เพราะกลุ่มบรษิทัใชห้ลกัการ

ความระมดัระวงั (Conservative) ในการรายงานขอ้มลูต่อผูถ้อืหุน้ หรอืนกัลงทุน 

 

ส าหรบัในการประเมิน ผู้ประเมินอิสระได้ใช้วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด โดยใช้สมมติฐานในการ

ประมาณการทางการเงนิ มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้  

สมมติฐานในการประมาณการทางการเงิน MGP 

1. รายได ้

 ปรมิาณไฟทีผ่ลติได ้

สมมตฐิานหรอืปัจจยัทีม่ผีลส าคญัต่อปรมิาณหน่วยไฟทีผ่ลติไดจ้ากแผงโซล่ารเ์ซลล ์เป็นดงันี้ 
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วนัด าเนินงาน (Operation Day) 365 – 366 วนัต่อปี 

วนัเริม่ตน้จ าหน่ายไฟฟ้า (Commercial Operation Date: COD) 8 กนัยายน 2557 

ช่วงปีทีผ่ลติกระแสไฟฟ้า 2557 – 2582 (25 ปี) 

ก าลงัการผลติตดิตัง้ (Installed Capacity) 0.9961 เมกะวตัต ์

ค่าประสทิธภิาพโรงไฟฟ้า (Performance Ratio) รอ้ยละ 80.75 

 

 ช่วงเวลาผลติกระแสไฟฟ้า โรงไฟฟ้า MGP สามารถผลติกระแสไฟฟ้าไดใ้นช่วงเวลา 08.00 – 16.00 

น. รวมระยะเวลาการผลติ 8 ชัว่โมงต่อวนั 

 ตารางอตัราค่าไฟฟ้าขายสง่  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 อตัราค่าไฟฟ้า 

MGP ไดร้บัการสนับสนุนส่วนเพิม่ราคาค่าไฟฟ้า (Adder) ที ่6.50 บาท ต่อหน่วย (กโิลวตัต.์ชัว่โมง) 

เป็นระยะเวลา 10 ปี เริม่ตน้ตัง้แต่ปี 2557 ทีส่ามารถจ าหน่ายไฟฟ้าได ้และจะสิน้สดุการไดร้บั Adder 

ในปี 2567 หลงัจากหมดระยะเวลาไดร้บั Adder อตัราค่าไฟทีข่ายไดจ้ะเปลีย่นแปลงไปตาม อตัราค่า

พลงังานไฟฟ้า (Tariff) และค่าอตัราการปรบัอตัราค่าไฟฟ้า (Ft) ตามตารางอตัราค่าไฟฟ้าขายส่ง

ดา้นบน  

2. ต้นทุน ต้นทุนหลกัในการผลติไฟฟ้าของ MGP ประกอบไปดว้ย ค่าเสื่อมราคา ค่าจา้งบุคลากรดูแลระบบ

การผลติ และค่าเช่าทีด่นิ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิประมาณการค่าจา้งและบุคลากรใหม้อีตัราการเตบิโต

จากตวัเลขในปี 2559 เท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อเฉลี่ยย้อนหลงัของประเทศไทยซึ่งเท่ากบัร้อยละ 2.49 ต่อปี 

ส าหรบัค่าเสือ่มราคาทีเ่ป็นสว่นหนึ่งของตน้ทุนการผลติ ตดัค่าเสือ่มราคาตามนโยบายทางบญัชขีอง MGP 
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3. ค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงที่ เช่น ค่า

สาธารณูปโภค ค่าธรรมเนียม ค่าบ ารุงรกัษาซ่อมแซม และค่าใชจ้่ายอื่นๆ โดยก าหนดใหม้อีตัราการเตบิโต

เท่ากบั อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงัของประเทศไทยซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 2.49 ต่อปีจากค่าใชจ้่ายในปี 2559

ส าหรบัค่าเสือ่มราคาของทรพัยส์นิทีม่อียู่ในปัจจุบนัทีเ่ป็นสว่นหนึ่งของค่าใชจ้่ายการขายและบรหิาร ตดัค่า

เสือ่มราคาตามนโยบายทางบญัชขีอง MGP 

4. สมมตฐิานดา้นอตัราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคล MGP ไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากการไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุน 

(Board of Investment – BOI) ซึ่งท าให้ได้รบัยกเว้นภาษีเงนิได้นิติบุคคลส าหรบัก าไรสุทธทิี่ได้จากการ

ขายไฟมกี าหนดระยะเวลา 8 ปี ตัง้แต่ปี 2557 – 2565 และหลงัจากนัน้ไดร้บัลดหย่อนภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล

ในอตัรารอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่ปี 2565 – 2570 

 

  2557 - 2565 (8 ปีแรก) 2565 - 2570 (5 ปีถดัมา) 2570 - 2583 (ปีท่ีเหลือ) 

ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล ยกเวน้ภาษเีงนิได ้ รอ้ยละ 10 รอ้ยละ 20 

 

5. สมมตฐิานดา้นค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิม่เตมิ MGP ไม่มแีผนการใชเ้งนิลงทุนเพิม่เตมิใด ๆ ในอนาค 

6. สมมตฐิานอตัราคดิลด (Discount Rate) อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิ

สดของกิจการ ท าการประมาณการโดยค านวณหาต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weight 

Average Cost of Capital: WACC) โดยใชส้ตูรทางการเงนิดงันี้ 

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

Ke          = อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งค านวณได้จากการใช้ Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ตามรายละเอยีดทีจ่ะกล่าวถงึต่อไป 

Kd          = อตัราดอกเบีย้ภาระหนี้สนิทางการเงนิ ปัจจุบนั MGP มภีาระหนี้สนิสญัญาเช่าซือ้

ในอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.54 และมภีาระหนี้เงนิกูย้มืทีอ่ตัราดอกเบีย้เท่ากบัร้อย

ละ 12 ภาระหนี้ดงักล่าวมกี าหนดการช าระคนืที่แตกต่างออกไป โดยที่ปรกึษา

ทางการเงนิไดค้ านวณอตัราดอกเบีย้ถ่วงน ้าหนักตามภาระหนี้แต่ละประเภทที่มี

อยู่ในแต่ละช่วงเวลา ดงัตารางทีจ่ะไดแ้สดงถดัไป 

T = เป็นไปตามสมมติฐานด้านอตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลที่ได้รบัการสนับสนุนด้าน  

            BOI 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 

 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

 V = E+D 

 

ทัง้นี้ การค านวณอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้จะใช้ทฤษฎ ีCAPM ตามรายละเอยีดวธิคี านวณ ตามสตูรทาง

การเงนิ ดงันี้ 

Ke   = Rf + Beta x (Rm - Rf) 
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 Rf           = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยเป็นอัตรา

ผลตอบแทนทีอ่า้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ภายใต้สมมตฐิานว่าธุรกจิของ 

MGP จะสามารถด าเนินกจิการจนครบระยะเวลา 25 ปีของอายุการใช้งานของ

แผงโซล่ารเ์ซลล ์โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 

Rf 3.39% 

อา้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 23 ปี (สอดคลอ้งกบัระยะเวลาประมาณการรายได)้ 

อา้งองิจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2560 

  

 Rm          = อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นคาดหวังจากตลาดหลักทรัพย์ตัง้แต่ที่ตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้มีการก่อตัง้ขึ้น (ข้อมูลจากระบบ SETSMART 

ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย)  

 

อา้งองิอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดหวงัจากตลาดหลกัทรพัยใ์นชว่งเวลา เมษายน 2518 – มนีาคม 2559 

Rm 14.70% 

 

Beta       = เป็นค่าสัมประสิทธิค์วามสัมพันธ์ของราคาหุ้นกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยถอืเป็น Beta ทีร่วมส่วนผลกระทบของหนี้สนิของแต่ละกจิการ

เอาไวแ้ลว้ (Leverage Beta) และเนื่องจาก MGP ไม่ไดเ้ป็นบรษิทัจดทะเบยีน ที่

ปรึกษาทางการเงินจึงใช้ Leverage Beta เฉลี่ย 3 ปีย้อนหลังของบริษัทจด

ทะเบยีนทีท่ าธุรกจิใกลเ้คยีงกบัการท าธุรกจิของ MGP แต่ทัง้นี้เนื่องจาก บรษิทั 

ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (“TSE”) เขา้จดทะเบยีนและเริม่มกีารซือ้

ขายหลักทรัพย์ตัง้แต่วนัที่ 30 ตุลาคม 2557 ท าให้ไม่มีข้อมูล Beta ย้อนหลัง

กลบัไปครบ 3 ปี ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึไม่ไดใ้ช ้TSE เขา้มาร่วมค านวณดว้ย) 

และค านวณไปเป็นค่า Unleverage Beta โดยใชส้ตูรการค านวณ ดงันี้ 

 Bu    = Beta / (1+(1-TAX) x D/E) โดย 

 Bu           = Beta ทีป่รบัผลกระทบของหนี้สนิของบรษิทัออกไปแลว้ (Unlevered Beta)  

TAX         = เป็นไปตามสมมติฐานด้านอตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลที่ได้รบัการสนับสนุนด้าน 

BOI 

D/E         = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อทุน 
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ล าดบั หลกัทรพัย ์
ค่า Levered Beta 

เฉล่ีย 3 ปีย้อนหลงั 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ย ต่อ ส่วนผูถื้อหุ้น 

Unlevered 

Beta 

1 SPCG 0.766 1.09 0.41 

2 SUPER 0.969 1.92 0.38 

เฉลีย่ 0.40 
 

เมื่อน าค่า Unlevered Beta เฉลีย่ดงักล่าวเป็นค่าทดแทน Unlevered Beta ของ MGP และคดิยอ้นกลบั

ไปเป็นค่า Beta ของ MGP จากสตูรเดยีวกนั พรอ้มทัง้สะทอ้นตวัแปรอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้

ต่อทุนของ MGP ทีม่กีารปรบัลดลงต่อเนื่องจากการช าระคนืหนี้ รวมถงึอตัราดอกเบีย้ภาระหนี้สนิทาง

การเงนิทีม่กีารเปลีย่นแปลงไปตามภาระหนี้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงปรบัลดลง จะค านวณไดค้่า WACC ได้

ดงันี้ 
 

รายการ 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567-2582 

WACC 8.49% 8.21% 8.15% 8.09% 8.01% 7.94% 7.88% 7.87% 

 

 สรุปการประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ MGP 

ประเมนิดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดไดเ้ท่ากบั 57.72 ลา้นบาท 

 

สมมติฐานในการประมาณการทางการเงิน  การประเมินมูลค่า UPS 

1. รายได ้

 ปรมิาณไฟทีผ่ลติได ้

สมมตฐิานหรอืปัจจยัทีม่ผีลส าคญัต่อปรมิาณหน่วยไฟทีผ่ลติไดจ้ากแผงโซล่ารเ์ซลล ์เป็นดงันี้ 

 

วนัด าเนินงาน (Operation Day) 365 – 366 วนัต่อปี 

วนัเริม่ตน้จ าหน่ายไฟฟ้า (Commercial Operation Date: COD) 1 ตุลาคม 2557 

ช่วงปีทีผ่ลติกระแสไฟฟ้า 2557 – 2582 (25 ปี) 

ก าลงัการผลติตดิตัง้ (Installed Capacity) 0.9954 เมกะวตัต ์

ค่าประสทิธภิาพโรงไฟฟ้า (Performance Ratio) รอ้ยละ 77.54 

 

 ช่วงเวลาผลติกระแสไฟฟ้า โรงไฟฟ้า UPS สามารถผลติกระแสไฟฟ้าไดใ้นช่วงเวลา 08.00 – 16.00 

น. รวมระยะเวลาการผลติ 8 ชัว่โมงต่อวนั 

 อตัราค่าไฟฟ้า UPS ได้รบัการสนับสนุนส่วนเพิ่มราคาค่าไฟฟ้า (Adder) ที่ 6.50 บาท ต่อหน่วย

(กโิลวตัต์ ชัว่โมง) เป็นระยะเวลา 10 ปี เริม่ต้นตัง้แต่ปี 2557 ที่สามารถจ าหน่ายไฟฟ้าได้ และจะ
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สิ้นสุดการได้รบั Adder ในปี 2567 หลงัจากหมดระยะเวลาได้รบั Adder อตัราค่าไฟที่ขายได้จะ

เปลีย่นแปลงไปตาม อตัราค่าพลงังานไฟฟ้า (Tariff) และค่าอตัราการปรบัอตัราค่าไฟฟ้า (Ft) ตาม

ตารางอตัราค่าไฟฟ้าขายส่งตามทีไ่ดก้ล่าวถงึไปแลว้ในส่วนการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนั

กระแสเงนิสดของ MGP 

2. ตน้ทุน ตน้ทุนหลกัในการผลติไฟฟ้าของ UPS ประกอบไปดว้ย ค่าเสือ่มราคา ค่าจา้งบุคลากรดแูลระบบ

การผลติ และค่าเช่าทีด่นิ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิประมาณการค่าจา้งและบุคลากรใหม้อีตัราการเตบิโต

จากตวัเลขในปี 2559 เท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ย้อนหลงัของประเทศไทยซึง่เท่ากบัร้อยละ 2.49 ต่อปี 

ส าหรบัค่าเสื่อมราคาที่เป็นส่วนหนึ่งของต้นทุนการผลิต ตัดค่าเสื่อมราคาตามนโยบายทางบญัชขีอง 

UPS 

3. ค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงที่ เช่น ค่า

สาธารณูปโภค ค่าธรรมเนียม ค่าบ ารุงรกัษาซ่อมแซม และค่าใช้จ่ายอื่นๆ โดยก าหนดให้มอีตัราการ

เตบิโตเท่ากบั อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงัของประเทศไทยซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 2.49 ต่อปีจากค่าใชจ้่ายใน

ปี 2559 ส าหรบัค่าเสื่อมราคาของทรพัยส์นิทีม่อียู่ในปัจจุบนัทีเ่ป็นส่วนหนึ่งของค่าใชจ้่ายในการขายและ

บรหิารตดัค่าเสือ่มราคาตามนโยบายทางบญัชขีอง UPS 

4. สมมตฐิานดา้นอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล UPS ไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากการไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุน 

(Board of Investment – BOI) ซึง่ท าใหไ้ดร้บัยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลส าหรบัก าไรสุทธทิีไ่ดจ้ากการ

ขายไฟมกี าหนดระยะเวลา 8 ปี ตัง้แต่ปี 2557 – 2565 และหลงัจากนัน้ได้รบัลดหย่อนภาษีเงนิได้นิติ

บุคคลในอตัรารอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่ปี 2565 – 2570 

 

 2557 – 2558 (8 ปีแรก) 2565-2570 (5 ปีถดัมา) 2570  - 2583 )ปีท่ีเหลือ(  
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล ยกเวน้ภาษเีงนิได ้ รอ้ยละ 10 รอ้ยละ 20 

 

 

5. สมมตฐิานดา้นค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิม่เตมิ UPS ไม่มแีผนการใชเ้งนิลงทุนเพิม่เตมิใด ๆ ในอนาคต 

6. สมมตฐิานอตัราคดิลด (Discount Rate) 

อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดของกจิการ ท าการประมาณการโดย

ค านวณหาต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก Weight Average Cost of Capital (WACC) โดยใช้

สตูรทางการเงนิดงันี้ 

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

Ke          = อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งค านวณได้จากการใช้ Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ตามรายละเอยีดทีจ่ะกล่าวถงึต่อไป 

Kd          = อตัราดอกเบีย้ภาระหนี้สนิทางการเงนิ ปัจจุบนั MGP มภีาระหนี้สนิสญัญาเช่าซือ้

ในอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.54 และมภีาระหนี้เงนิกูย้มืทีอ่ตัราดอกเบีย้เท่ากบัร้อย

ละ 12 ภาระหนี้ดงักล่าวมกี าหนดการช าระคนืที่แตกต่างออกไป โดยที่ปรกึษา
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ทางการเงนิไดค้ านวณอตัราดอกเบีย้ถ่วงน ้าหนักตามภาระหนี้แต่ละประเภททีม่ี

อยู่ในแต่ละช่วงเวลา ดงัตารางทีจ่ะไดแ้สดงถดัไป 

T = เป็นไปตามสมมติฐานด้านอตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลที่ได้รบัการสนับสนุนด้าน  

            BOI 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 

 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

 V = E+D 

ทัง้นี้ การค านวณอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้จะใชท้ฤษฎ ีCAPM ตามรายละเอยีดวธิคี านวณ ตามสตูรทาง

การเงนิ ดงันี้ 

Ke   = Rf + Beta x (Rm - Rf) 

 Rf           = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยเป็นอัตรา

ผลตอบแทนทีอ่า้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ภายใต้สมมตฐิานว่าธุรกจิของ 

MGP จะสามารถด าเนินกจิการจนครบระยะเวลา 25 ปีของอายุการใช้งานของ

แผงโซล่ารเ์ซลล ์โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 

Rf 3.39% 

อา้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 23 ปี (สอดคลอ้งกบัระยะเวลาประมาณการรายได)้ 

อา้งองิจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2560 

 

Rm          = อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นคาดหวังจากตลาดหลักทรัพย์ตัง้แต่ที่ตลาด 

   หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้มีการก่อตัง้ขึ้น (ข้อมูลจากระบบ SETSMART  

   ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย) 

 

อา้งองิอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดหวงัจากตลาดหลกัทรพัยใ์นชว่งเวลา เมษายน 2518  มนีาคม –2559 

Rm 14.70% 

 

Beta       = เป็นค่าสัมประสิทธิค์วามสัมพันธ์ของราคาหุ้นกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยถอืเป็น Beta ทีร่วมส่วนผลกระทบของหนี้สนิของแต่ละกจิการ

เอาไวแ้ลว้ (Leverage Beta) และเนื่องจาก MGP ไม่ไดเ้ป็นบรษิทัจดทะเบยีน ที่

ปรึกษาทางการเงินจึงใช้ Leverage Beta เฉลี่ย 3 ปีย้อนหลังของบริษัทจด

ทะเบยีนทีท่ าธุรกจิใกลเ้คยีงกบัการท าธุรกจิของ MGP แต่ทัง้นี้เนื่องจาก บรษิทั 

ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (“TSE”) เขา้จดทะเบยีนและเริม่มกีารซือ้

ขายหลักทรัพย์ตัง้แต่วนัที่ 30 ตุลาคม 2557 ท าให้ไม่มีข้อมูล Beta ย้อนหลัง
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กลบัไปครบ 3 ปี ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึไม่ไดใ้ช ้TSE เขา้มาร่วมค านวณดว้ย) 

และค านวณไปเป็นค่า Unleverage Beta โดยใชส้ตูรการค านวณ ดงันี้ 

 Bu    = Beta / (1+(1-TAX) x D/E) โดย 

 Bu           = Beta ทีป่รบัผลกระทบของหนี้สนิของบรษิทัออกไปแลว้ (Unlevered Beta)  

TAX         = เป็นไปตามสมมติฐานด้านอตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลที่ได้รบัการสนับสนุนด้าน 

BOI 

D/E         = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อทุน 

 

ล าดบั หลกัทรพัย ์
ค่า Levered Beta 

เฉล่ีย 3 ปีย้อนหลงั 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ย ต่อ ส่วนผูถื้อหุ้น 

Unlevered 

Beta 

1 SPCG 0.766 1.09 0.41 

2 SUPER 0.969 1.92 0.38 

เฉลีย่ 0.40 

 

เมื่อน าค่า Unlevered Beta เฉลีย่ดงักล่าวเป็นค่าทดแทน Unlevered Beta ของ UPS และคดิยอ้นกลบัไป

เป็นค่า Beta ของ UPS จากสตูรเดยีวกนั พรอ้มทัง้สะทอ้นตวัแปรอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน

ของ UPS ทีม่กีารปรบัลดลงต่อเน่ืองจากการช าระคนืหนี้ รวมถงึอตัราดอกเบีย้ภาระหนี้สนิทางการเงนิทีม่ี

การเปลีย่นแปลงไปตามภาระหนี้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงปรบัลดลง จะค านวณไดค้่า WACC ไดด้งันี้ 

 

รายการ 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567-2582 

WACC 8.26% 8.20% 8.14% 8.08% 8.01% 7.93% 7.88% 7.87% 

 

สรุปการประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงินสด มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ UPS 

ประเมนิดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดเ้ท่ากบั 66.54 ลา้นบาท  

 

สมมติฐานในการประมาณการทางการเงิน  การประเมินมูลค่า MSP 

1. รายได ้

 ปรมิาณไฟทีผ่ลติได ้

สมมตฐิานหรอืปัจจยัทีม่ผีลส าคญัต่อปรมิาณหน่วยไฟทีผ่ลติไดจ้ากแผงโซล่ารเ์ซลล ์เป็นดงันี้ 

วนัด าเนินงาน (Operation Day) 365 – 366 วนัต่อปี 

วนัเริม่ตน้จ าหน่ายไฟฟ้า (Commercial Operation Date: COD) 9 ธนัวาคม 2558 

ช่วงปีทีผ่ลติกระแสไฟฟ้า 2558 – 2583 (25 ปี) 

ก าลงัการผลติตดิตัง้ (Installed Capacity) 0.9845 เมกะวตัต ์
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 ช่วงเวลาการผลติกระแสไฟฟ้า โรงไฟฟ้า MSP สามารถผลติกระแสไฟฟ้าไดใ้นช่วงเวลา 8:00 น. – 

16:00 น. รวมระยะเวลาการผลติ 8 ชัว่โมงต่อวนั  

 อตัราค่าไฟฟ้า MSP ได้รบัการสนับสนุนส่วนเพิม่ราคาค่าไฟฟ้า (Adder) ที่ 8.00 บาท ต่อหน่วย

(กโิลวตัต์.ชัว่โมง) เป็นระยะเวลา 10 ปี เริม่ต้นตัง้แต่ปี 2558 ที่สามารถจ าหน่ายไฟฟ้าได้ และจะ

สิ้นสุดการได้รบั Adder ในปี 2568 หลงัจากหมดระยะเวลาได้รบั Adder อตัราค่าไฟที่ขายได้จะ

เปลีย่นแปลงไปตาม อตัราค่าพลงังานไฟฟ้า (Tariff) และค่าอตัราการปรบัอตัราค่าไฟฟ้า (Ft) ตาม

ตารางอตัราค่าไฟฟ้าขายส่งตามทีไ่ดก้ล่าวถงึไปแลว้ในส่วนการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนั

กระแสเงนิสดของ MSP 

2. ต้นทุน ต้นทุนหลกัในการผลติไฟฟ้าของ MSP ประกอบไปดว้ย ค่าเสื่อมราคา ค่าจา้งบุคลากรดูแลระบบ

การผลติ และค่าเช่าทีด่นิ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิประมาณการค่าจา้งและบุคลากรใหม้อีตัราการเตบิโต

จากตวัเลขในปี 2559 เท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อเฉลี่ยย้อนหลงัของประเทศไทยซึ่งเท่ากบัร้อยละ 2.49 ต่อปี 

ส าหรบัค่าเสือ่มราคาทีเ่ป็นสว่นหนึ่งของตน้ทุนการผลติ ตดัค่าเสือ่มราคาตามนโยบายทางบญัชขีอง MSP 

3. ค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงที่ เช่น ค่า

สาธารณูปโภค ค่าธรรมเนียม ค่าบ ารุงรกัษาซ่อมแซม และค่าใชจ้่ายอื่นๆ โดยก าหนดใหม้อีตัราการเตบิโต

เท่ากบั อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงัของประเทศไทยซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 2.49 ต่อปีจากค่าใชจ้่ายในปี 2559

ส าหรบัค่าเสื่อมราคาของทรพัยส์นิทีม่อียู่ในปัจจุบนัทีเ่ป็นส่วนหนึ่งของค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารตดั

ค่าเสือ่มราคาตามนโยบายทางบญัชขีอง MSP 

4. สมมตฐิานดา้นอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล MSP ไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากการไดร้บัการสง่เสรมิการลงทนุ 

(Board of Investment – BOI)  ดงันัน้ อตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลอยู่ที่อตัราร้อยละ 20 ตลอดระยะเวลา

การประมาณการ 

5. สมมตฐิานดา้นค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิม่เตมิ MSP ไม่มแีผนการใชเ้งนิลงทุนเพิม่เตมิใด ๆ ในอนาคต 

6. สมมตฐิานอตัราคดิลด (Discount Rate) 

อตัราคดิลดที่ใชใ้นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดของกจิการ ท าการประมาณการโดย

ค านวณหาต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weight Average Cost of Capital: WACC) โดยใช้

สตูรทางการเงนิดงันี้ 

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

Ke          = อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งค านวณได้จากการใช้ Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ตามรายละเอยีดทีจ่ะกล่าวถงึต่อไป 

Kd          = อตัราดอกเบี้ยภาระหนี้สนิทางการเงนิ ปัจจุบนั MSP มภีาระหนี้เงนิกู้ยมืทีอ่ตัรา

ดอกเบีย้รอ้ยละ 9.00 ทีป่รกึษาทางการเงนิประมาณการใหห้นี้ดงักล่าวไดร้บัการ

ช าระคนืในปี 2561 จากกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงานของ MSP เมื่อภาระ
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หนี้ดงักล่าวได้รบัการช าระคนืครบถ้วนจะท าให้ Kd เป็นศูนย์ และส่งผลต่อการ

ค านวณ WACC ดงัทีจ่ะไดก้ล่าวถงึถดัไป 

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล รอ้ยละ 20 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 

 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

 V = E+D 

ทัง้นี้ การค านวณอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้จะใชท้ฤษฎ ีCAPM ตามรายละเอยีดวธิคี านวณ ตามสตูรทาง

การเงนิ ดงันี้ 

Ke   = Rf + Beta x (Rm - Rf) 

 Rf           = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยเป็นอัตรา

ผลตอบแทนทีอ่า้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ภายใต้สมมตฐิานว่าธุรกจิของ 

MSP จะสามารถด าเนินกจิการไปได้อย่างต่อเนื่องในอนาคต โดยมรีายละเอยีด

ดงันี้ 

 

Rf 3.42% 

อา้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 24 ปี 

อา้งองิจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2560 

  

 Rm          = อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นคาดหวังจากตลาดหลักทรัพย์ตัง้แต่ที่ตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้มีการก่อตัง้ขึ้น (ข้อมูลจากระบบ SETSMART 

ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย)  

อา้งองิอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดหวงัจากตลาดหลกัทรพัยใ์นชว่งเวลา เมษายน 2518 – มนีาคม 2559 

Rm 14.70% 

 

Beta       = เป็นค่าสัมประสิทธิค์วามสัมพันธ์ของราคาหุ้นกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยถอืเป็น Beta ทีร่วมส่วนผลกระทบของหนี้สนิของแต่ละกจิการ

เอาไวแ้ลว้ (Leverage Beta) และเนื่องจาก MSP ไม่ไดเ้ป็นบรษิทัจดทะเบยีน ที่

ปรึกษาทางการเงินจึงใช้ Leverage Beta เฉลี่ย 3 ปีย้อนหลังของบริษัทจด

ทะเบยีนทีท่ าธุรกจิใกลเ้คยีงกบัการท าธุรกจิของ MSP  แต่ทัง้นี้เนื่องจาก บรษิทั 

ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (“TSE”) เขา้จดทะเบยีนและเริม่มกีารซือ้

ขายหลักทรัพย์ตัง้แต่วนัที่ 30 ตุลาคม 2557 ท าให้ไม่มีข้อมูล Beta ย้อนหลัง
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กลบัไปครบ 3 ปี ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึไม่ไดใ้ช ้TSE เขา้มาร่วมค านวณดว้ย) 

และค านวณไปเป็นค่า Unleverage Beta โดยใชส้ตูรการค านวณ ดงันี้ 

 Bu    = Beta / (1+(1-TAX) x D/E) โดย 

 Bu           = Beta ทีป่รบัผลกระทบของหนี้สนิของบรษิทัออกไปแลว้ (Unlevered Beta)  

TAX         = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 

D/E         = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อทุน 

ล าดบั หลกัทรพัย ์
ค่า Levered Beta 

เฉล่ีย 3 ปีย้อนหลงั 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ย ต่อ ส่วนผูถื้อหุ้น 
Unlevered Beta 

1 SPCG 0.766 1.09 0.41 

2 SUPER 0.969 1.92 0.38 

เฉลีย่ 0.40 

 

เมื่อน าค่า Unlevered Beta เฉลีย่ดงักล่าวเป็นค่าทดแทน Unlevered Beta ของ MSP และคดิยอ้นกลบัไป

เป็นค่า Beta ของ MSP จากสตูรเดยีวกนั พรอ้มทัง้สะทอ้นตวัแปรอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทนุ

ของ MSP ทีม่กีารปรบัลดลงต่อเนื่องจากการช าระคนืหนี้ รวมถงึอตัราดอกเบีย้ภาระหนี้สนิทางการเงนิทีม่ี

การเปลีย่นแปลงไปตามภาระหนี้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงปรบัลดลง จะค านวณไดค้่า WACC ไดด้งันี้ 

 

รายการ 2560 2561 - 2583 

WACC 9.33% 7.88% 

 

สรุปการประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ MSP 

ประเมนิดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดเ้ท่ากบั 77.43 ลา้นบาท  

 

สมมติฐานในการประมาณการทางการเงิน  การประเมินมูลค่า SS 

ปัจจุบนัโรงผลิตกระแสไฟฟ้าจากโซล่าร์เซลล์ของ SS ยงัไม่ได้เริ่มด าเนินการผลิตกระแสไฟฟ้า 

เนื่องจากในอดตีที่ผ่านมา SS ประสบกบัปัญหาการก่อสร้างที่ล่าช้าอนัเนื่องมาจากปัญหาการต่อต้านจาก

ประชากรทีอ่าศยัอยู่ในบรเิวณก่อสรา้งโรงผลติกระแสไฟฟ้า ท าใหท้ีป่รกึษาทางการเงนิขาดขอ้มลูในอดตีของ

ปรมิาณการผลติไฟฟ้า ต้นทุน และค่าใชจ้่ายต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากนัน้การก่อสรา้งทีล่่าชา้ดงักล่าวท าให ้

SS ไม่สามารถเริม่ต้นผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อการจ าหน่ายไดท้นักบัก าหนดเวลาทีจ่ะไดร้บัสทิธปิระโยชน์ส่วน

เพิม่ค่าไฟฟ้า (Adder) ที่ 8 บาทต่อหน่วย ซึ่งก าหนดไว้ว่า SS จะต้องสามารถจ าหน่ายไฟฟ้าได้ภายใน 31 

ธนัวาคม 2553 จงึจะไดร้บั Adder จ านวนดงักล่าว ปัจจุบนัทาง SS อยู่ในระหว่างการด าเนินการทางกฎหมาย

เพื่อหาขอ้สรุปว่า SS จะสามารถไดร้บั Adder จ านวนดงักล่าวหรอืไม่ โดยหากไดข้อ้สรุปออกมาว่า SS จะไม่

สามารถได้รบั Adder จ านวนดงักล่าว การจ าหน่ายไฟฟ้าของ SS จะต้องเป็นไปตามระบบการรบัซือ้ไฟฟ้า
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แบบ Feed in Tariff ของการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึไดป้ระเมนิมูลค่าของ SS บน

สมมติฐานด้านรายได้ใน 2 ลกัษณะคอื 1. SS ได้รบั Adder และ 2. SS ได้รบัค่าไฟฟ้าในลกัษณะ Feed in 

Tariff 

1. รายได ้

 ปรมิาณไฟที่ผลติได้ เนื่องจากโรงไฟฟ้าของ SS ยงัไม่ได้เริม่ด าเนินการ และที่ปรกึษาทางการเงิน

ไม่ไดร้บัขอ้มลูทีจ่ าเป็นต่อการประมาณการจ านวนหน่วยไฟฟ้าทีจ่ะผลติไดข้อง SS เช่น จ านวนแผงโซ

ล่ารเ์ซลล ์ความสามารถในการแปลงพลงังานแสงอาทติยม์าเป็นพลงังานไฟฟ้า รวมถงึจ านวนหน่วย

ไฟทีเ่คยผลติไดใ้นอดตี ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึไดใ้ช้จ านวนหน่วยไฟฟ้าทีผ่ลติไดต่้อปี (ก่อนหกัดว้ย

อตัราเสื่อมสภาพของแผงโซล่าเซลล์) ของ MGP ซึ่งผลติได้ 1.35 ล้านกโิลวตัต์ ชัว่โมงต่อปีมาใชใ้น

การประมาณการบนสมมตฐิานและเหตุผลสนบัสนุนว่าก าลงัการผลติตดิตัง้ของทัง้ 2 โรงไฟฟ้า มคีวาม

ใกลเ้คยีงกนั และตัง้อยู่ในบรเิวณจงัหวดัใกลเ้คยีงกนั ซึง่มปีรมิาณรงัสทีีแ่ผ่ออกจากดวงอาทติย ์ (Solar 

Irradiance) และตกกระทบลงบนพืน้ทีอ่อกมาใกลเ้คยีงกนั 

ขอ้มลูเปรยีบเทยีบโรงไฟฟ้า 

 

รายการ MGP SS 

ก าลงัการผลติตดิตัง้ (Installed Capacity) 0.9954 เมกะวตัต ์ 0.998 เมกะวตัต ์

สถานทีต่ัง้โรงไฟฟ้า อ าเภอ เมอืงหนองคาย จงัหวดั หนองคาย อ าเภอ ภูเรอื จงัหวดัเลย 

 

สมมตฐิานหรอืปัจจยัทีม่ผีลส าคญัต่อปรมิาณหน่วยไฟทีผ่ลติไดจ้ากแผงโซล่ารเ์ซลล ์เป็นดงันี้ 

 

วนัด าเนินงาน (Operation Day) 365 – 366 วนัต่อปี 

วนัเริม่ตน้จ าหน่ายไฟฟ้า (Commercial Operation Date: COD) ก าหนดให ้SS เริม่จ าหน่ายไฟฟ้า

ตัง้แต่ 1 มกราคม 2561 

ช่วงปีทีผ่ลติกระแสไฟฟ้า 25 ปี (2561-2585) 

ก าลงัการผลติตดิตัง้ (Installed Capacity) 0.9980 เมกะวตัต ์

 

 ช่วงเวลาการผลิตกระแสไฟฟ้า โรงไฟฟ้า SS สามารถผลิตกระแสไฟฟ้าได้ในช่วงเวลา 8:00 น. – 

16:00 น. รวมระยะเวลาการผลติ 8 ชัว่โมงต่อวนั 

 อตัราค่าไฟฟ้า ตามทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ขา้งต้น ทีป่รกึษาทางการเงนิท าการประมาณการอตัราค่าไฟฟ้า

เป็น 2 ลกัษณะ ดงันี้ 

o SS ได้รบั Adder ที่ 8 บาทต่อหน่วยเป็นระยะเวลา 10 ปีแรก และหลงัจากหมด Adder 

ราคาขายไฟฟ้าจะแปรผนัไปตามอตัราค่าพลงังานไฟฟ้า (Tariff) และอตัราการปรบัค่า

พลงังานไฟฟ้า (Ft) ณ ขณะนัน้ 
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o SS ได้รับค่าไฟฟ้าในลกัษณะ Feed in Tariff ซึ่งก าหนดราคาขายไฟฟ้าไว้คงที่ที่ 5.66 

บาทต่อหน่วย ตลอดระยะเวลาของโครงการที ่25 ปี 

2. ต้นทุน ต้นทุนหลกัในการผลติไฟฟ้าของ SS ประกอบไปดว้ย ค่าเสื่อมราคา ค่าจา้งบุคลากรดูแลระบบการ

ผลติ และค่าเช่าที่ดนิ โดยที่ปรกึษาทางการเงนิประมาณการต้นทุนต่าง ๆ ของ SS อ้างองิโดยใช้ตวัเลข

ต้นทุนของ MGP ภายใต้สมมติฐานก าลงัการผลิตติดตัง้ที่ใกล้เคยีงกนั และก าหนดให้ต้นทุนมีอตัราการ

เตบิโตเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงัของประเทศไทยซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 2.49 ต่อปี ส าหรบัค่าเสือ่มราคา

ทีเ่ป็นสว่นหนึ่งของตน้ทุนการผลติ ตดัค่าเสือ่มราคาตามนโยบายทางบญัช ี

3. ค่าใชจ้่ายการขายและบรหิาร ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารสว่นใหญ่ประมาณการตามค่าใชจ้่ายของ MGP 

โดยก าหนดใหม้อีตัราการเตบิโตเท่ากบั อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงัของประเทศไทยซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.49 

ต่อปี ส าหรบัค่าเสือ่มราคาของทรพัยส์นิทีม่อียู่ในปัจจุบนัตดัค่าเสือ่มราคาตามนโยบายทางบญัชี 

4. สมมตฐิานดา้นอตัราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคล ก าหนดให ้SS ไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากการไดร้บัการส่งเสรมิ

การลงทุน (Board of Investment – BOI)  ดงันัน้อตัราภาษีเงินได้นิติบุคคลอยู่ที่อตัราร้อยละ 20 ตลอด

ระยะเวลาการประมาณการ 

5. สมมติฐานด้านค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพิ่มเติม จากงบการเงินล่าสุด ณ สิ้นปี 2558 SS ยงัไม่ได้บนัทึก

ทรพัย์สนิในส่วนที่เกี่ยวขอ้งกบัระบบการผลติไฟฟ้า ที่ปรกึษาทางการเงนิจงึได้ก าหนดให้ SS ต้องมกีาร

ลงทุนก่อสร้างระบบผลิตไฟฟ้าโซล่าร์เซลล์จ านวน 60 ล้านบาทในปี 2560 - 2561 โดยอ้างอิงมูลค่าการ

ลงทุนจากโครงการโซล่าร์เซลล์ของ MGP และ UPS และหลงัจากนัน้ก าหนดให้ SS ไม่มแีผนการใช้เงนิ

ลงทุนเพิม่เตมิใด ๆ อกีในอนาคต 

 

ส าหรบัแหล่งทีม่าของเงนิลงทุนเพิม่เตมิจ านวน 60 ลา้นบาท ดงักล่าวจะมาจาก 

ก. เงนิเพิม่ทุนจ านวน 19.5 ลา้นบาท จากงบการเงนิล่าสดุทีไ่ดร้บัปี 2558 SS มทีุนจดทะเบยีน จ านวน 

25 ลา้นบาท และมทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้ จ านวน 7.50 ลา้นบาท ตอ้งเพิม่ทุนอกีจ านวน 19.5 ลา้น

บาท จงึจะครบตามทุนจดทะเบยีน 

ข. SS มทีรพัยส์นิทีเ่ป็นเงนิกูย้มืระยะสัน้ จ านวน 7.40 ลา้นบาทจากตวัเลขตามงบการเงนิล่าสดุปี 2558 

ทีป่รกึษาทางการเงนิก าหนดให ้SS เรยีกคนืหนี้ จ านวนดงักล่าวเพื่อน ากลบัมาใชก้่อสรา้งโรงไฟฟ้า 

ค. เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ จ านวน 33.10 ลา้นบาท โดยก าหนดระยะเวลาช าระคนืที ่10 ปี 

และมอีตัราดอกเบี้ยเท่ากบัอตัราดอกเบีย้ลูกคา้รายใหญ่ชัน้ด ี(Minimu Loan Rate : MLR) เฉลีย่ 4 

ธนาคาร คอื ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสกิรไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ และธนาคารกรุงไทย ซงึ

เท่ากบัรอ้ยละ 6.26 (ทีม่าจากเวบ็ไชตข์องธนาคารแห่งประเทศไทย) 

6. สมมตฐิานอตัราคดิลด (Discount Rate) 

อตัราคิดลดที่ใช้ในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดของกจิการ ท าการประมาณการโดย

ค านวณหาต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Weight Average Cost of Capital: WACC) โดยใชส้ตูร

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

Ke          = อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งค านวณได้จากการใช้ Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ตามรายละเอยีดทีจ่ะกล่าวถงึต่อไป 

Kd          = อตัราดอกเบีย้ภาระหนี้สนิทางการเงนิ ตามทีไ่ดก้ าหนดให ้SS ตอ้งกูย้มืเงนิกูร้ะยะ

ยาวมาที่อตัราดอกเบี้ยเท่ากบัอตัราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชัน้ด ี(Minimu Loan 

Rate : MLR) เฉลี่ย 4 ธนาคาร ซึ่งเท่ากับร้อยละ 6.26 ตามที่ได้กล่าวไปแล้ว

ดา้นบน ทีป่รกึษาทางการเงนิประมาณการใหห้นี้ดงักล่าวมรีะยะเวลาการช าระคนื 

10 ปี ช าระคืนจากกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงานของ SS เมื่อภาระหนี้

ดังกล่าวได้รับการช าระคืนครบถ้วนจะท าให้ Kd เป็นศูนย์ และส่งผลต่อการ

ค านวณ WACC ดงัทีจ่ะไดก้ล่าวถงึถดัไป 

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล รอ้ยละ 20 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 

 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

 V = E+D 

 

ทัง้นี้ การค านวณอตัราผลตอบแทนผู้ถอืหุน้จะใชท้ฤษฎี CAPM ตามรายละเอยีดวธิีค านวณ ตามสูตรทาง

การเงนิ ดงันี้ 

Ke   = Rf + Beta x (Rm - Rf) 

 Rf           = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยเป็นอัตรา

ผลตอบแทนทีอ่า้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาล ภายใต้สมมตฐิานว่าธุรกจิของ 

SS จะสามารถด าเนินกจิการจนครบระยะเวลา 25 ปี ของอายุการใชง้านของแผง

โซล่ารเ์ซลล ์โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 

Rf 3.44% 

อา้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 25 ปี 

อา้งองิจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2560 

  

 Rm          = อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นคาดหวังจากตลาดหลักทรัพย์ตัง้แต่ที่ตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้มีการก่อตัง้ขึ้น (ข้อมูลจากระบบ SETSMART 

ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย)  

 

อา้งองิอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดหวงัจากตลาดหลกัทรพัยใ์นชว่งเวลา เมษายน 2518 – มนีาคม 2559 

Rm 14.70% 
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Beta       = เป็นค่าสัมประสิทธิค์วามสัมพันธ์ของราคาหุ้นกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยถอืเป็น Beta ทีร่วมส่วนผลกระทบของหนี้สนิของแต่ละกจิการ

เอาไว้แล้ว (Leverage Beta) และเนื่องจาก SS ไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบยีน ที่

ปรึกษาทางการเงินจึงใช้ Leverage Beta เฉลี่ย 3 ปีย้อนหลังของบริษัทจด

ทะเบยีนทีท่ าธุรกจิใกล้เคยีงกบัการท าธุรกจิของ MSP แต่ทัง้นี้เนื่องจาก บรษิทั 

ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (“TSE”) เขา้จดทะเบยีนและเริม่มกีารซือ้

ขายหลักทรัพย์ตัง้แต่วนัที่ 30 ตุลาคม 2557 ท าให้ไม่มีข้อมูล Beta ย้อนหลัง

กลบัไปครบ 3 ปี ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึไม่ไดใ้ช ้TSE เขา้มาร่วมค านวณดว้ย) 

และค านวณไปเป็นค่า Unleverage Beta โดยใชส้ตูรการค านวณ ดงันี้ 

 Bu    = Beta / (1+(1-TAX) x D/E) โดย 

 Bu           = Beta ทีป่รบัผลกระทบของหนี้สนิของบรษิทัออกไปแลว้ (Unlevered Beta)  

TAX         = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 

D/E         = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อทุน 

 

ล าดบั หลกัทรพัย ์
ค่า Levered Beta 

เฉล่ีย 3 ปีย้อนหลงั 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ย ต่อ ส่วนผูถื้อหุ้น 
Unlevered Beta 

1 SPCG 0.766 1.09 0.41 

2 SUPER 0.969 1.92 0.38 

เฉลีย่ 0.40 
 

เมื่อน าค่า Unlevered Beta เฉลีย่ดงักล่าวเป็นค่าทดแทน Unlevered Beta ของ SS และคดิยอ้นกลบัไปเป็น

ค่า Beta ของ SS จากสตูรเดยีวกนั พรอ้มทัง้สะทอ้นตวัแปรอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนของ SS 

ที่มีการปรับลดลงต่อเนื่องจากการช าระคืนหนี้  รวมถึงอัตราดอกเบี้ยภาระหนี้สินทางการเงินที่มีการ

เปลีย่นแปลงไปตามภาระหนี้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงปรบัลดลง จะค านวณไดค้่า WACC ไดด้งันี้ 

 

 อตัราสว่น WACC กรณี Adder 

 

รายการ 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570-2585 

WACC 7.90% 8.21% 8.16% 8.11% 8.07% 8.03% 8.00% 7.97% 7.94% 7.92% 7.90% 
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 อตัราสว่น WACC กรณี FIT 

 

รายการ 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570-2585 

WACC 7.90% 8.24% 8.21% 8.18% 8.15% 8.12% 8.08% 8.04% 8.00% 7.95% 7.90% 

 

สรปุการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ SS ประเมนิด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดกรณีได้รบั Adder 

และกรณีไดร้บั FIT ไดเ้ท่ากบั 63.97 ลา้นบาท และ 22.15 ลา้นบาท ตามล าดบั  

อย่างไรกต็ามจากทีไ่ดก้ล่าวไปแล้วขา้งต้น ที่ปรกึษาทางการเงนิขาดขอ้มูลที่มคีวามส าคญัต่อการ

ประเมนิมูลค่า ดงันัน้หากเมื่อ SS ได้เริม่ด าเนินการผลติไฟฟ้าแล้ว ปรมิาณไฟที่สามารถผลติได้จรงิ หรอื 

อตัราค่าขายไฟฟ้า หรอื ต้นทุนและค่าใชจ้่ายต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง ไม่เป็นไปตามทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิท าการ

ประมาณการ มลูค่าสว่นผูถ้อืหุน้ของ SS ทีค่วรจะเป็นจงึอาจจะมคีวามแตกต่างอย่างมนียัส าคญัจากมลูค่าทีท่ี่

ปรกึษาทางการเงนิประเมนิได ้

 
จงึเรยีนมาเพื่อทราบ 
 

         ขอแสดงความนบัถอื 
          
 
                            (นายชชูยั วนิชเรอืงชยั) 
                            ประธานเจา้หน้าทีก่ารเงนิ 


