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รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

   วนัที ่17 มนีาคม 2560 
 
เรยีน   คณะกรรมการตรวจสอบและผูถ้อืหุน้ 
 บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “TSE”) 
 
เรื่อง ความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกบัการได้มาซึ่งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภท

ติดตัง้บนพื้นดิน ที่เมืองโอนิโกเบ จังหวัดมิยางิ ประเทศญี่ปุ่ น  ขนาดก าลังการผลิต 154.98 เมกะวัตต์  
ของบรษิทัฯ 

 
เอกสารแนบ : 1. รายละเอยีดโครงการ Onikobe 
 2. สรุปขอ้มลูของบรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 
 3. สรุปขอ้มลูของบรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 4. สรุปขอ้มลูของบรษิทั PurpleSol G.K. 
 5. สรุปขอ้มลูของบรษิทั SolarOne G.K. 
 6. สรุปขอ้มลูของบรษิทั Kamisol Limited 
   
อา้งถงึ : 1. มติที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัท ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี่ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2560 ซึ่ง

ประชุมเมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2560 
 2. สารสนเทศเกีย่วกบัการไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

วนัที ่21 กุมภาพนัธ ์2560 และฉบบัเพิม่ขอ้มลู 
 3. แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จ ากดั 

(มหาชน) 
 4. งบการเงินที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีอนุญาตของบริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด 

(มหาชน) และบรษิทัย่อย ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2557 - 2559 
 5. รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมาย (Legal Due Diligence Report) จดัท าโดยทีป่รกึษา

ทางดา้นกฏหมาย ลงวนัที ่7 กุมภาพนัธ ์2560 
 6. รายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษี (Tax Due Diligence Report) จดัท าโดยที่ปรกึษา

ทางดา้นภาษ ีลงวนัที ่17 กุมภาพนัธ ์2560 
 7. รายงานการตรวจสอบขอ้มูลทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) จดัท าโดยบรษิทั 

Vector Cuatro Japan Co.,Ltd ลงวนัที ่8 กุมภาพนัธ ์2560 
 8. สญัญาร่วมลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และบรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั 

(มหาชน) 
 9. เอกสารและสญัญาต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์

ประเภทติดตัง้บนพื้นดิน ที่เมืองโอนิโกเบ จงัหวดัมิยางิประเทศญี่ปุ่ น  ขนาดก าลงัการผลิต 
154.98 เมกะวตัต ์ของบรษิทัฯ 

 10. หนังสอืรบัรอง หนังสอืบรคิณห์สนธขิอ้มูล และเอกสารอื่นๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บรหิาร
ของบรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) และบรษิทัย่อย และทมีงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

 
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

  ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที่ 1/2560 เมื่อวนัที่ 20 กุมภาพนัธ์ 2560 ได้มมีติอนุมตัใิหบ้รษิทัฯ 
เขา้ท ารายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดนิ ณ เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) 
จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi Prefecture) ประเทศญี่ปุ่ น (“โครงการ Onikobe”) ร่วมกนักบับรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนด์
คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“STEC”) ผ่านการจดัตัง้บรษิทัร่วมลงทุนทีป่ระเทศสงิคโปร์ (“บรษิทัร่วมลงทุน” หรอื “JV 
Company”) โดยมสีดัส่วนการลงทุนระหว่างบรษิัทฯ และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวม โดยมูลค่า
เงินลงทุนรวมของโครงการดงักล่าวประมาณ 61,240 ล้านเยน หรือคิดเป็นประมาณ 19,658 ล้านบาท1 ซึ่งโครงการ 
Onikobe ได้รบัอนุญาตให้ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดนิขนาดก าลงัการผลิต
เท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ตามทีร่ะบุไวใ้นใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดย
กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (Certification granted by Ministry of Economy, Trade and 
Industry: METI Certification) และไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 
20 ปี ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน โดยการเขา้ซือ้หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของบรษิัท SolarOne G.K. และบรษิัท PurpleSol G.K. เพื่อให้ได้มาซึ่ง METI Certification ใบอนุญาตต่างๆ ที่จ าเป็น
และเกี่ยวข้อง และข้อตกลงการเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้า (Gird Connection) กับผู้ให้บริการระบบสายส่งไฟฟ้า 
(Electricity Utilities) ของโครงการ Onikobe รวมถงึกรรมสทิธิแ์ละสทิธใินการถอืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ Onikobe 
จ านวนทัง้หมดประมาณ 2,080 ไร่  แบ่งออกเป็นการถือครองกรรมสทิธิท์ี่ดินจ านวน 1,848 ไร่ และสทิธิการเช่าที่ดนิ
จ านวน 232 ไร่ โดยบรษิทัฯ จะลงทุนใน JV Company ผ่านบรษิทั ทเีอสอ ีโอเวอรซ์สี ์กรุ๊ป จ ากดั (“TSE Overseas”) 2 
ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ทีอ่ยู่ระหว่างการด าเนินการจดัตัง้ทีป่ระเทศไทย ทีบ่รษิทัฯ จะถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 
ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้มีโครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (International Headquarter : 
IHQ) ซึง่เป็นโครงสรา้งการลงทุนรปูแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎกีาออกตามความในประมวลรษัฎากรว่า
ด้วยการลดอตัราและการยกเว้นรษัฎากร (ฉบบัที่ 586) พ.ศ. 2558 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนด
หลกัเกณฑ์ วธิกีาร และเงื่อนไขการลดอตัราภาษีเงนิได้ ยกเว้นภาษีเงนิได้ และยกเว้นภาษีธุรกจิเฉพาะของบรษิทัซึง่
ประกอบกจิการส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ ลงวนัที่ 29 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 (“ประกาศกรมสรรพากรฯ”) โดย TSE 
Overseas จะด าเนินการยื่นค าขอรบัอนุมตัเิป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (International Headquarter : IHQ)3 ต่ออธบิดี
กรมสรรพากรของประเทศไทย  ตามมาตรการภาษีเพื่อส่งเสรมิการจดัตัง้ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ เพื่อใหไ้ดร้บัสทิธิ
ประโยชน์ในการลดอตัราภาษีของการลงทุนในโครงการ Onikobe ซึ่งบรษิัทฯ คาดว่าระยะเวลาในการด าเนินการเพื่อ
ขอรบัอนุมตัดิงักล่าวจะไม่เกนิ 1 รอบระยะเวลาบญัชนีบัจากจดัตัง้บรษิทัย่อย 
  ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที ่
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 
ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ”) โดยมขีนาดรายการสงูสุดทีค่ านวณได้
เท่ากบัรอ้ยละ 234.73 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมสิง่ตอบแทนตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 
2559  

                                                        
1 อา้งองิจากขอ้มลูอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดอืนยอ้นหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ ์2559 ถงึเดอืนมกราคม 2560 ของธนาคารแหง่ประเทศไทย โดย
อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชเ้ทา่กบั 0.321 บาทต่อเยน 

2 อยู่ในระหว่างการด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อยซึง่จะแลว้เสรจ็ก่อนการเสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการดังกลา่ว 
3 ภายหลงัการจดัตัง้ TSE Oversea บรษิทัฯ จะขออนุมตัใิห ้TSE Oversea เป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศต่ออธบิดกีรมสรรพากร 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

  อย่างไรกต็าม เมื่อนับรวมกบัขนาดรายการย้อนหลงัในรอบ 6 เดอืนที่ผ่านมาของบรษิัทฯ ที่มขีนาดรายการ
สะสมตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 42.80 จะท าให้บรษิัทฯ มีขนาดรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์
ทัง้หมดเท่ากบัร้อยละ 277.53 จงึถือเป็นรายการประเภทที่ 4 ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ คอื เป็นรายการทีม่ี
มูลค่าเท่ากบัหรอืมากกว่าร้อยละ 100 หรอืเขา้ข่ายเป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยอ้อม (Backdoor 
Listing) อย่างไรกด็ ีคณะกรรมการบรษิทัไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวแลว้เหน็ว่า รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้
การยื่นค าขอใหร้บัหลกัทรพัยใ์หม่ตามขอ้ 24 ของประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ทุกประการดงัต่อไปนี้ 

1. ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะของธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึหรอืเสรมิกนัและกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
2. บรษิทัฯ ไม่มนีโยบายจะเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัในธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
3. กลุ่มของบรษิทัอนัเป็นผลจากการไดม้าซึง่โครงการมคีุณสมบตัทิีจ่ะจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
4. บริษัทฯ จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคญัในคณะกรรมการของบริษัทฯ และในอ านาจควบคุมของ  

บรษิทัฯ หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจควบคุมของบรษิทัฯ 

  ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งจดัท ารายงานและเปิดเผยการไดม้าซึง่สนิทรพัยต่์อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีตาม
เกณฑท์ีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด และด าเนินการจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการครัง้นี้ ดว้ย
คะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นับรวมส่วน
ของผู้ถือหุน้ทีม่สี่วนไดเ้สยี และเพื่อใหผู้้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ได้มขีอ้มูลการตดัสนิใจทีเ่พยีงพอเกี่ยวกบัการอนุมตัเิขา้ท า
รายการดงักล่าว ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัจงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั ฟินเน็กซ ์แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“IFA” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ในขา้งต้นเพื่อเป็นขอ้มูลประกอบกบั
พจิารณาลงมตเิกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นขา้งตน้ 

  ทัง้นี้ การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกบัรายการได้มาซึ่ง
สนิทรพัยฉ์บบันี้ ตวัเลขทศนิยมทีแ่สดงนัน้ อาจเกดิจากการปัดเศษทศนิยมต าแหน่งที ่2 หรอืต าแหน่งที ่3 (แลว้แต่กรณี) 
ท าใหผ้ลลพัธท์ีค่ านวณไดจ้รงินัน้ อาจไม่ตรงกบัตวัเลขทีแ่สดงในรายงานฉบบันี้ 
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ค านิยาม 

ค านิยาม 
ค าย่อ  หมายถึง 
TSE หรอื บรษิทัฯ : บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 
TSE Overseas : บรษิทั ทเีอสอ ีโอเวอรซ์สี ์กรุ๊ป จ ากดั หรอื TSE Overseas Group Co.,Ltd. 
STEC : บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
PurpleSol G.K. : บรษิทั PurpleSol Godo Kaisha 
SolarOne G.K. : บรษิทั SolarOne Godo Kaisha 
COD : วนัทีจ่่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณชิย์ 
JV Company หรอืบรษิทัร่วมลงทุน : บรษิทัร่วมลงทุนทีป่ระเทศสงิคโปรร์ะหว่างบรษิทัฯ และ STEC ชือ่ Onikobe Solar Power 

Pte Ltd. (ณ ปัจจุบนัยงัมไิดจ้ดัตัง้ ดงันัน้ชือ่ดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั) 
โครงการ Onikobe : โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดิน ณ เมืองโอนิโกเบ 

(Onikobe) จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi Prefecture) ประเทศญีปุ่่ น 
ประกาศกรมสรรพากรฯ : ประกาศอธบิดกีรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลกัเกณฑ์ วธิกีาร และเงื่อนไขการลดอตัรา

ภาษีเงนิได ้ยกเวน้ภาษีเงนิได ้และยกเวน้ภาษีธุรกจิเฉพาะของบรษิทัซึ่งประกอบกจิการ
ส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ ลงวนัที ่29 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 

IFA หรอื ทีป่รกึษาฯ : บรษิทั ฟินเน็กซ์ แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
ทีป่รกึษาโครงการฯ : Vector Cuatro Japan Co.,Ltd 
PPA : สญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
EPC : ผูร้บัเหมาก่อสรา้งโครงการแบบเบด็เสรจ็ 
METI : กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (Ministry of Economy, Trade 

and Industry) 
METI Certification : ใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดยกระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศ

ญีปุ่่ น (Certification granted by Ministry of Economy, Trade and Industry) 
โครงสรา้ง IHQ : โครงสรา้งส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (International Headquarter : IHQ) 
Solar Farm : โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทตดิตัง้บนพืน้ดนิ 
NEDO : อ งค์ ก ร เพื่ อ พัฒน าพลัง ง าน รู ป แบบ ใหม่ แ ล ะ เ ทค โน โ ลยีท า ง อุ ต ส าหก ร ร ม  

(New Energy and Industrial Technology Development Organization) 
MW : เมกะวตัต์ 
MWh : เมกะวตัต์-ชัว่โมง 
อตัราแลกเปลีย่น : อตัราแลกเปลีย่นเงนิเยนทีใ่ชใ้นรายงานฉบบันี้ อา้งองิจากขอ้มลูอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ราย

เดอืนยอ้นหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ ์2559 ถงึเดอืนมกราคม 2560 ของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ซึ่งเป็นอัตราแลกเปลี่ยนเดียวกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ใช้ในการประชุม
คณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 1/2560 ที่มมีติอนุมตัิเข้าท ารายการในครัง้นี้  ที่มคี่าเท่ากบั 
0.321 บาทต่อเยน  

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ : รายงานความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการของบรษิัทฯ 
ในครัง้นี้ 

ส านกังาน ก.ล.ต. : ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ : 

 
 
 
 
 

ประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มี
นัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 
(รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของบรษิัทจดทะเบยีนในการได้มาหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไข
เพิม่เตมิ) 
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สว่นที ่1 - หน้า 1 

ส่วนท่ี 1 : บทสรปุของผูบ้ริหาร 

  ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่1/2560 เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2560 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ เขา้ท า
รายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทติดตัง้บนพืน้ดนิ ณ เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) จงัหวดั
มิยางิ (Miyagi Prefecture) ประเทศญี่ปุ่ น (“โครงการ Onikobe”) ร่วมกนักบับริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอน
สตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“STEC”) ผ่านการจดัตัง้บรษิัทร่วมลงทุนที่ประเทศสงิคโปร์ (“บรษิัทร่วมลงทุน” หรอื “JV 
Company”) โดยมสีดัส่วนการลงทุนระหว่างบรษิัทฯ และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวม โดยมูลค่า
เงินลงทุนรวมของโครงการดงักล่าวประมาณ 61,240 ล้านเยน หรือคิดเป็นประมาณ 19,658 ล้านบาท1 ซึ่งโครงการ 
Onikobe ได้รบัอนุญาตให้ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดนิขนาดก าลงัการผลิต
เท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ตามทีร่ะบุไวใ้นใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดย
กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (Certification granted by Ministry of Economy, Trade and 
Industry: METI Certification) และไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 
20 ปี ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน โดยการเขา้ซือ้หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของบรษิัท SolarOne G.K. และบรษิัท PurpleSol G.K. เพื่อให้ได้มาซึ่ง METI Certification ใบอนุญาตต่างๆ ที่จ าเป็น
และเกี่ยวข้อง และข้อตกลงการเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้า (Gird Connection) กับผู้ให้บริการระบบสายส่งไฟฟ้า 
(Electricity Utilities) ของโครงการ Onikobe รวมถงึกรรมสทิธิแ์ละสทิธใินการถอืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ Onikobe 
จ านวนทัง้หมดประมาณ 2,080 ไร่ แบ่งออกเป็นการถือครองกรรมสทิธิท์ี่ดินจ านวน 1,848 ไร่ และสทิธิการเช่าที่ดนิ
จ า น วน  232 ไ ร่  โ ดยบ ริษัท ฯ  จ ะ ล งทุ น ใ น  JV Company ผ่ า นบ ริษัท  ที เ อ สอี  โ อ เ ว อ ร์ ซี ส์  ก รุ๊ ป  จ า กัด  
(“TSE Overseas”) 2 ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ทีอ่ยู่ระหว่างการด าเนินการจดัตัง้ทีป่ระเทศไทย ทีบ่รษิทัฯ จะถอืหุน้
ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด และบรษิทัฯ จะด าเนินการให ้TSE Overseas เขา้ถอืหุน้ในบรษิทัร่วม
ลงทุนในสดัส่วนรอ้ยละ 60 ของทุนช าระแลว้ของบรษิทัร่วมลงทุน และบรษิทัร่วมลงทุนจะเขา้ท ารายการเพื่อใหไ้ดม้าซึง่
สนิทรพัยข์องโครงการ 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้มีโครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (International Headquarter : 
IHQ) ซึง่เป็นโครงสรา้งการลงทุนรปูแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎกีาออกตามความในประมวลรษัฎากรว่า
ด้วยการลดอตัราและการยกเว้นรษัฎากร (ฉบบัที่ 586) พ.ศ. 2558 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนด
หลกัเกณฑ์ วธิกีาร และเงื่อนไขการลดอตัราภาษีเงนิได้ ยกเว้นภาษีเงนิได้ และยกเว้นภาษีธุรกจิเฉพาะของบรษิทัซึง่
ประกอบกจิการส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ ลงวนัที่ 29 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 (“ประกาศกรมสรรพากรฯ”) โดย TSE 
Overseas จะด าเนินการยื่นค าขอรบัอนุมตัเิป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (International Headquarter : IHQ)3 ต่ออธบิดี
กรมสรรพากรของประเทศไทย เพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการลงทุนในโครงการ Onikobe โดย 
บรษิทัฯ ไม่ตอ้งน ารายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บัจากโครงการ Onikoube ทีจ่่ายผ่าน JV Company จากประเทศสงิคโปรม์ารวม
ค านวณเพื่อเสยีภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลของประเทศไทยในอตัรารอ้ยละ 20 ของรายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บั ซึง่คุณสมบตัแิละ
เงื่อนไขของการขอรบัอนุมตัเิป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (IHQ) สามารถสรุปไดด้งันี้ 

1) เป็นบรษิทัทีต่ัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย เพื่อประกอบกจิการใหบ้รกิารดา้นการบรหิารหรอืด้านเทคนิค การ
ใหบ้รกิารสนับสนุน หรอืการบรหิารเงนิแก่วสิาหกจิในเครอืหรอืสาขาของตน ไม่ว่าวสิาหกจิในเครอืหรอื

                                                        
1 อา้งองิจากขอ้มลูอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดอืนยอ้นหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ ์2559 ถงึเดอืนมกราคม 2560 ของธนาคารแหง่ประเทศไทย โดย
อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชเ้ทา่กบั 0.321 บาทต่อเยน 

2 อยู่ในระหว่างการด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อยซึง่จะแลว้เสรจ็ก่อนการเสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการดังกลา่ว 
3 ภายหลงัการจดัตัง้ TSE Oversea บรษิทัฯ จะขออนุมตัใิห ้TSE Oversea เป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศต่ออธบิดกีรมสรรพากร 
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สาขานัน้จะตัง้อยู่ในประเทศไทยหรอืในต่างประเทศ และหมายความรวมถงึบรษิทัการคา้ระหว่างประเทศ
ซึง่ไดร้บัอนุมตัใิหเ้ป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศดว้ย 

2) มทีุนทีช่ าระแลว้ในวนัสดุทา้ยของแต่ละรอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่ 10 ลา้นบาทขึน้ไป 
3) มกีารใหบ้รกิารดา้นการบรหิารหรอืดา้นเทคนิค การใหบ้รกิารสนบัสนุน หรอืการบรหิารเงนิแก่วสิาหกจิใน

เครอืทีต่ัง้ขึน้ตามกฎหมายต่างประเทศ 
4) มรีายจ่ายในการด าเนินงานซึง่เกีย่วกบักจิการของส านักงานใหญ่ขา้มประเทศทีจ่่ายใหแ้ก่ผูร้บัในประเทศ

ไทยไม่น้อยกว่า 15 ลา้นบาทในแต่ละรอบระยะเวลาบญัช ี
5) ยื่นค ารอ้งขอและไดร้บัอนุมตัใิหเ้ป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร 
6) ปฏบิตัติามหลกัเกณฑ ์วธิกีาร และเงื่อนไขทีอ่ธบิดกีรมสรรพากรประกาศก าหนด 
 
ทัง้นี้ จากหลกัเกณฑ ์และเงื่อนไขดงักล่าวขา้งต้น บรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแลว้เหน็ว่า บรษิทัฯ สามารถด าเนินการ

ให้บรษิทัย่อยดงักล่าวมคีุณสมบตัคิรบถ้วนตามทีก่ าหนดในประกาศกรมสรรพากรฯ เพื่อให้บรษิทัย่อยไดร้บัอนุมตัเิป็น
ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร และได้รับสทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษีและยกเวน้ภาษีตาม
มาตรการภาษเีพื่อสง่เสรมิการจดัตัง้ส านกังานใหญ่ขา้มประเทศดงักล่าว โดยคาดว่าระยะเวลาในการด าเนินการเพื่อขอรบั
อนุมตัดิงักล่าวจะไม่เกนิ 1 รอบระยะเวลาบญัชนีบัจากจดัตัง้บรษิทัย่อย อย่างไรกต็าม หากภายหลงั TSE Overseas มไิด้
รบัอนุมตัิเป็นส านักงานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร TSE Overseas จะมหีน้าทีต่้องเสยีภาษีตามอตัราที่
กฏหมายไทยก าหนด 

ซึ่ง ณ ปัจจุบนั โครงสร้างการลงทุนในโครงการ Onikobe ของบรษิทัฯ กบั STEC อยู่ระหว่างด าเนินการ โดย
เบือ้งต้นบรษิทัฯ จะด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อยและบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อรองรบัการเขา้ท ารายการใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการ
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 โดยมรีายละเอยีดโครงสรา้งการลงทุนตามภาพดงันี้ 

โครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (International Headquarter : IHQ) ของบริษทัฯ 

 
      ทีม่า : บรษิทัฯ 
หมายเหตุ ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั TSE Overseas อยู่ระหว่างขัน้ตอนการด าเนินการจดัตัง้บรษิทั ส่วน Onikobe Solar Power Pte 
Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชือ่บรษิทัของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 
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รปูแบบการรบัผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการ Onikobe จากโครงสรา้งการลงทุน IHQ 

 
  ทีม่า : บรษิทัฯ 

ผลกระทบทางภาษตีามโครงสรา้งการลงทุนแบบ IHQ ของบรษิทัฯ 

ท่ีตัง้บริษทั ผลกระทบทางภาษี 
ประเทศญีปุ่่ น • ภาษรีายได ้(Enterprise Tax) ในอตัรารอ้ยละ 1.289 ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า 

• ภาษีสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Assets Tax) ในอตัรารอ้ยละ 1.40 ของราคาสนิทรพัยส์ุทธติาม
วธิตีน้ทุนทดแทน (Net Asset Value) 

• ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล (Corporate Income Tax) ในอตัรารอ้ยละ 27.45 ของก าไรก่อนภาษ ี
• ภาษหีกั ณ ทีจ่่ายจากการจ่ายเงนิปันผล (Witholding Tax from Dividend) ในอตัรารอ้ยละ 5 

ของเงนิปันผลทัง้หมดทีจ่่ายในแต่ละปี ตามสทิธปิระโยชน์ทางภาษรีะหว่างประเทศญีปุ่่ นและ
สงิคโปร ์

ประเทศสงิคโปร ์ • ไดร้บัยกเวน้ทางภาษ ีหากพสิจูน์ไดว้่าแหล่งรายไดม้าจากต่างประเทศ 
ประเทศไทย • เงนิปันผลที่บรษิทัฯ ได้รบัจาก JV Company ได้รบัยกเว้นใหไ้ม่ต้องน ามารวมค านวณเพื่อ

เสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษขีองโครงการ Onikobe 
 
  ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที ่
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 
ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ”) โดยมขีนาดรายการสูงสุดทีค่ านวณได้
เท่ากบัรอ้ยละ 234.73 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมสิง่ตอบแทนตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 
2559   
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  อย่างไรกต็าม เมื่อนับรวมกบัขนาดรายการย้อนหลงัในรอบ 6 เดอืนที่ผ่านมาของบรษิัทฯ ที่มขีนาดรายการ
สะสมตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 42.80 จะท าให้บรษิัทฯ มีขนาดรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์
ทัง้หมดเท่ากบัร้อยละ 277.53 จงึถือเป็นรายการประเภทที ่4 ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ คอื เป็นรายการทีม่ี
มูลค่าเท่ากบัหรอืมากกว่าร้อยละ 100 หรอืเขา้ข่ายเป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยอ้อม (Backdoor 
Listing) อย่างไรกด็ ีคณะกรรมการบรษิทัไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวแลว้เหน็ว่า รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้
การยื่นค าขอให้รบัหลกัทรพัย์ใหม่ตามข้อ 24 ของประกาศการได้มาหรือจ าหน่ายไปฯ ทุกประการโดยมรีายละเอียด
ดงัต่อไปนี้ 

1. ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะของธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึหรอืเสรมิกนัและกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
การเขา้ท ารายการดงักล่าวพจิารณาไดว้่าคลา้ยคลงึและเสรมิกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ เนื่องจากบรษิทัฯ ด าเนิน

ธุรกิจหลกัคือ กิจการโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยมุ่งเน้นการด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ ใน
ปัจจุบนั บริษัทฯ มีกิจการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ทัง้ในประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่ นรวมทัง้สิ้น 36 โครงการ 
แบ่งเป็นภายในประเทศจ านวน 29 โครงการ และต่างประเทศจ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงัการผลติเสนอขายรวม
ทัง้สิน้จ านวน 143.68 เมกะวตัต ์โดยแบ่งออกเป็นก าลงัการผลติเสนอขายภายในประเทศจ านวน 121.70 เมกะวตัต ์และ
ก าลงัการผลติเสนอขายทีป่ระเทศญีปุ่่ น จ านวน 21.98 เมกะวตัต ์แบ่งตามโครงการโดยสรุป ดงันี้ 

 
ประเทศไทย ประเทศญ่ีปุ่ น 

ประเภท จ านวน ก าลงัการผลิต COD ประเภท จ านวน ก าลงัการผลิต COD 
Thermal 1 4.5 เมกะวตัต ์ ปี 2554 PV Farm    
PV Farm 10 80 เมกะวตัต ์ ปี 2557 - Kuno 1 0.5 เมกะวตัต ์ ปี 2558 
PV Rooftop 14 14 เมกะวตัต ์ ปี 2558 - Shima 1 1.25 เมกะวตัต ์ ปี 2559 
สหกรณ์ 1 1 เมกะวตัต ์ ปี 2559 - Hikeme 1 1.50 เมกะวตัต ์ ปี 2559 
ชวีมวล 3 22.2 เมกะวตัต ์ อยู่ระหว่าง - Ryugasaki 1 1.99 เมกะวตัต ์ ปี 2559 
   ก่อสรา้ง - Jyoso 1 1.25 เมกะวตัต ์ Pre-development 
    - Sakura 1 1.99 เมกะวตัต ์ 25% 
    - Hanamizuki 1 13.5 เมกะวตัต ์ 20% 
รวม  29 121.7 เมกะวตัต์  รวม 7 21.98 เมกะวตัต์  
- COD 26 99.5 เมกะวตัต ์  - COD 4 5.24 เมกะวตัต ์  
- On progress 3 22.2 เมกะวตัต ์  - On progress 3 16.74 เมกะวตัต ์  

ทีม่า : บรษิทัฯ 

ซึ่งในการเข้าท ารายการดังกล่าว จะท าให้บริษัทฯ ได้มาซึ่งสิทธิในการประกอบธุรกิจ โรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติย์เพิม่เติมอกีหนึ่งโครงการ โดยในโครงการดงักล่าวบรษิัทฯ จะได้มาซึ่งสทิธิในการประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ขนาดก าลงัการผลติเท่ากบั 154.98  เมกะวตัต ์พรอ้มดว้ยทีด่นิส าหรบัการด าเนินโครงการ ดงันัน้ จงึ
เหน็ได้ว่า สนิทรพัย์ที่ได้มาจากการท ารายการดงักล่าวจดัอยู่ในประเภทเดยีวกนักบัธุรกจิหลกัของบรษิัทฯ ที่บรษิัทฯ 
ด าเนินการอยู่แลว้ในปัจจุบนั 

2. บรษิทัฯ ไม่มนีโยบายจะเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัในธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
บรษิทัฯ มคีวามมุ่งมัน่ทีจ่ะเป็นผูน้ าในการด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยบรษิทัฯ มเีป้าหมาย

ทีจ่ะขยายการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีนประเภทอื่น อาท ิพลงังานชวีมวล พลงังานลม พลงังานจาก
ก๊าซชวีภาพ และขยะ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยจะพจิารณาไดจ้ากรอบระยะเวลา 6 เดอืนทีผ่่านมา บรษิทัฯ ไดม้ี
เขา้ลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์บบติดตัง้บนพื้นดนิแก่หน่วยงานราชการ และสหกรณ์การเกษตร 
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การลงทุนในโรงไฟฟ้าชวีมวลของบรษิทั ออสการ ์เซฟ เดอะ เวลิด ์จ ากดั ขนาดก าลงัการผลติ 17.6 เมกะวตัต์ และการ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าชวีมวลของบรษิทั บางสวรรค ์กรนี จ ากดั ขนาดก าลงัการผลติ 4.6 เมกะวตัต์ ดงันัน้ จากการด าเนิน
ธุรกจิของบรษิทัฯ ทีผ่่านมา ประกอบกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าว จะเหน็ไดว้่า บรษิทัฯ ยงัคงมุ่งมัน่ทีจ่ะเป็นผูน้ าในการ
ด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนของประเทศไทย และภูมภิาคเอเชยี จงึท าใหพ้จิารณาไดว้่า บรษิทัฯ ไม่มี
นโยบายทีจ่ะเปลีย่นแปลงการด าเนินธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ แต่อย่างใด 

3. กลุ่มของบรษิทัอนัเป็นผลจากการไดม้าซึง่โครงการมคีุณสมบตัทิีจ่ะจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
การเขา้ท ารายการดงักล่าว ถอืเป็นการไดม้าซึง่สทิธใินการประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยเ์พิม่เตมิอกี

หนึ่งโครงการ โดยการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ของโครงการดงักล่าว จะท าให้บริษัทฯ ได้มาซึ่งสทิธิ ในการประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ขนาดก าลงัการผลติเท่ากบั 154.98  เมกะวตัต ์พรอ้มดว้ยทีด่นิส าหรบัการด าเนินโครงการ 
ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ ทัง้ในแง่ของการเตบิโตและขยายการลงทุนของบรษิทัฯ และในแง่ของการสรา้งรายได้ที่
เพิม่ขึน้แก่บรษิทัฯ  

ทัง้นี้ จากการพจิารณาคุณสมบตัแิละความเหมาะสมของกลุ่มบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้ท ารายการดังกล่าวแลว้ 
บรษิทัฯ เหน็ว่า กลุ่มของบรษิทัฯ ยงัมคีุณสมบตัคิรบถว้นและมคีวามเหมาะสมตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีจ่ะ
จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

4. บริษัทฯ จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคญัในคณะกรรมการของบริษัทฯ และในอ านาจควบคุมของ  
บรษิทัฯ หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจควบคุมของบรษิทัฯ 
ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการดงักล่าว นอกเหนือจากการแต่งตัง้กรรมการใหม ่เพื่อทดแทนกรรมการทีพ่น้จาก

ต าแหน่งตามวาระแลว้ บรษิทัฯ จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงคณะกรรมการของบรษิทัอย่างมนียัส าคญั และโครงสรา้งผูถ้อืหุน้
ใหญ่ 3 อนัดบัแรก หลงัวนัที ่3 พฤศจกิายน 2559 ของบรษิทัฯ จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัแต่อย่างใด  
  ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งจดัท ารายงานและเปิดเผยการไดม้าซึง่สนิทรพัยต่์อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีตาม
เกณฑท์ีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด และด าเนินการจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการครัง้นี้ดว้ย
คะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นับรวมส่วน
ของผู้ถือหุน้ทีม่สี่วนไดเ้สยี และเพื่อใหผู้้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ได้มขี้อมูลการตดัสนิใจทีเ่พยีงพอเกี่ยวกบัการอนุมตัเิขา้ท า
รายการดงักล่าว ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัจงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั ฟินเน็กซ ์แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“IFA” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อแสดงความเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยด์งักล่าว 

ทัง้นี้ จากการศกึษาขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิเงื่อนไขต่างๆ ในการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยในการเขา้
ท ารายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ รวมถงึความเหมาะสมของราคาทีเ่ขา้ท ารายการ โดยสามารถสรุปความเหน็
ของทีป่รกึษาฯ ไดด้งันี้ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
1. เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดท้ีม่คีวามมัน่คงใหก้บับรษิทัฯ 

  ภายหลงัการเขา้ท ารายการแลว้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไดม้าซึง่โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีเ่มอืงโอนิโค
เบะ จงัหวดัมยิาง ิประเทศญีปุ่่ น ซึง่ไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 
20 ปี ในอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน โดยโครงการดงักล่าวมขีนาดก าลงัการผลติของ
โครงการตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเท่ากับ 154.98 เมกะวัตต์ ที่มีก าลังการผลิตติดตัง้ของโครงการเท่ากับ 182.76  
เมกะวตัต์ ทัง้นี้ ภายหลงัจากทีโ่ครงการดงักล่าวด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์(COD) จะท าใหบ้รษิทัฯ มรีายได้
จากการขายไฟฟ้าของโครงการดงักล่าวอย่างต่อเนื่องเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 20 ปี 
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2. ช่วยกระจายความเสีย่งจากการลงทุนของบรษิทัฯ 
การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ท าให้บรษิัทฯ ได้มาซึ่งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี่ประเทศญี่ปุ่ น ซึ่ง

ช่วยให้บริษัทฯ ลดการพึ่งพาธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยแต่เพียงอย่างเดียว ในกรณีที่เกิด
เหตุการณ์ต่างๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อสภาวะเศรษฐกจิและนโยบายดา้นพลงังานภายในประเทศ บรษิทัฯ จะยงัมีแหล่ง
รายไดจ้ากประเทศญี่ปุ่ นทีไ่ม่ไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์ภายในประเทศ ทัง้นี้ การลงทุนในโครงการดงักล่าวนอกจาก
จะเป็นการกระจายความเสีย่งในการลงทุนแลว้ ยงัเป็นการเพิม่ความมัน่คงดา้นรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ ในระยะยาวอกีดว้ย 

3. เพิม่การใชท้รพัยากรและความรูอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ โดยการต่อยอดธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ 
จากการทีปั่จจุบนั บรษิัทฯ มโีครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีด่ าเนินการอยู่แล้วเป็นจ านวนทัง้สิน้ 36 

โครงการ แบ่งเป็นภายในประเทศจ านวน 29 โครงการ และต่างประเทศจ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงัการผลติเสนอ
ขายรวมทัง้สิ้นจ านวน 143.68 เมกะวัตต์ โดยแบ่งออกเป็นก าลังการผลิตเสนอขายภายในประเทศจ านวน 121.70  
เมกะวตัต ์และก าลงัการผลติเสนอขายทีป่ระเทศญีปุ่่ น จ านวน 21.98 เมกะวตัต ์จงึเหน็ไดว้่า บรษิทัฯ มทีมีงานทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการด าเนินงานในธุรกจิ Solar Farm อยู่แลว้ ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ นอกจากจะเป็นการขยายการด าเนิน
ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์แล้ว บริษัทฯ ยงัสามารถประหยดัต้นทุนในด้านการ
ด าเนินงานไดจ้ากการใชบุ้คลากรทีเ่ชีย่วชาญในธุรกจิดงักล่าวของบรษิทัฯ โดยอาจใชบุ้คลากรทัง้ระดบัปฏบิตังิานและฝ่าย
บรหิารทีม่คีวามรู ้ความช านาญเฉพาะดา้นร่วมกนัได ้รวมไปถงึอาจมกีารใชป้ระโยชน์ร่วมกนัจากทรพัยากรประเภทอื่นๆ 
นอกเหนือจากทรพัยากรบุคคลเพื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์สูงสุดต่อบรษิทัฯ ในดา้นการบรหิารจดัการและความสามารถใน
การท าก าไร 

4. เป็นการลงทุนในสนิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนคุม้ค่าจากการลงทุน 
เน่ืองจากการเขา้ลงทุนในโครงการ Onikobe มผีลตอบแทนจากการเขา้ลงทุนโดยมมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิ

สดสุทธขิองผูถ้อืหุน้ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ ลงทุน (Net Equity Present Value : Equity NPV) เท่ากบั 1,984.58 ลา้นเยน 
หรอื 637.05 ลา้นบาท และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของผูล้งทุน (Equity Internal Rate of Return : Equity IRR) 
อยู่ที่ร้อยละ 8.22 ซึ่งมคี่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของต้นทุนของผู้ถอืหุน้ (Ke) ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 4.80 ต่อปี โดยสามารถอ่าน
รายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ี ่สว่นที ่5 ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ เกีย่วกบัความเหมาะสมของมลูค่าสนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 
 
ข้อเสียของการเขา้ท ารายการ 

1. การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ มภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 
จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะต้องมกีารใชเ้งนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเพื่อส าหรบัเป็นแหล่งเงนิทุนในการ

ด าเนินโครงการ Onikobe ซึง่ ณ ปัจจุบนั บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการเจรจาเพื่อขอสนิเชื่อกบัสถาบนัการเงนิทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ โดยผู้บริหารของบรษิัทฯ คาดว่าจะได้รบัการอนุมตัิสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิส าหรบัการลงทุนใน
โครงการ Onikobe อย่างแน่นอน ทัง้นี้ ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการแล้วจะท าให้ JV Company มสีถานะเป็นบรษิทั
ย่อยของบรษิัทฯ ซึ่งท าให้หลงัจากการจดัท างบการเงนิรวมแล้ว หนี้สนิที่เกดิจากการกู้ยมืส าหรบัการด าเนินโครงการ 
Onikobe ในครัง้นี้ที่มีจ านวนเท่ากับ 16,709.33 ล้านบาท จะแสดงอยู่ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ซึ่งเมื่อน ามา
เปรยีบเทยีบกบัสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ทีม่ ี
จ านวนเท่ากบั 4,585.42 ลา้นบาท จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัฯ มคี่าเท่ากบั 4.37 เท่า เพิม่ขึน้มากเมื่อ
เทยีบกบัปัจจุบนัทีม่อีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนเท่ากบั 0.73 เท่า รวมถงึภาระดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ตามปรมิาณหนี้สนิทีก่่อ
ด้วย อย่างไรกต็าม จากประมาณการผลการด าเนินงานของโครงการ พบว่า ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษีของ
โครงการมจี านวนเท่ากบั 2,675.97 – 4,626.65 ล้านเยน ซึ่งอยู่ในระดบัที่สูงกว่าดอกเบี้ยจ่ายของโครงการที่มจี านวน
เท่ากบั 21.70 – 748.65 ลา้นเยน อยู่ค่อนขา้งมาก นอกจากนี้หากพจิารณาอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
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(Interest Coverage Ratio) ของโครงการที่มคี่าเท่ากบั 3.57 – 213.21 เท่า แสดงให้เหน็ว่าโครงการมคีวามสามารถใน
การช าระหนี้สนิตลอดระยะเวลาประมาณการ อกีทัง้สดัสว่นหนี้สนิต่อทุนจากการลงทุนในโครงการ Onikobe จะมแีนวโน้ม
ปรบัลดลงอย่างต่อเนื่องตามการผ่อนช าระคนืเงนิกูบ้นเงื่อนไขทีต่กลงไวก้บัสถาบนัการเงนิ (อ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ี ่
สว่นที ่5 หน้า 9 หวัขอ้สมมตฐิานอื่นๆ ขอ้ที ่2 เรื่องตน้ทุนทางการเงนิ) 

2. การเข้าท ารายการในครัง้นี้มีข้อจ ากัดด้านการบริหารจัดการโครงการ เนื่องจากโครงการตัง้อยู่ที่
ต่างประเทศ 

เนื่องจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาแสงอาทติยท์ีต่ ัง้อยู่ทีป่ระเทศญีปุ่่ น ซึง่เป็นการลงทุน
ในต่างประเทศที่มีกฏหมาย กฏเกณฑ์ และรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่แตกต่างจากประเทศไทย อีกทัง้ยังเป็นการ
บรหิารงานขา้มประเทศ จงึอาจท าใหเ้กดิขอ้จ ากดัในการบรหิารงานเกดิขึน้ ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อประสทิธภิาพในการ
บรหิารจดัการของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะมกีารแต่งตัง้ผูบ้รหิารจดัการทรพัยส์นิของ
โครงการ (Asset Manager) เพื่อท าหน้าทีบ่รหิารจดัการสนิทรพัยต่์างๆ ของโครงการแทนบรษิทัฯ นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงั
มปีระสบการณ์การด าเนินกจิการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นประเทศญี่ปุ่ นมาแลว้จ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงั
การผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 21.98 เมกะวตัต ์จงึแสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัฯ จะสามารถบรหิารจดัการโครงการ Onikobe ได้
อย่างราบรื่นและมปีระสทิธภิาพ 

3. การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ตอ้งใชเ้งนิลงทุนเป็นจ านวนมาก 

เนื่องจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทตดิตัง้บนพืน้ดนิทีม่ขีนาดก าลงั
การผลติเท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ซึง่เมื่อเทยีบกบัโครงการทีม่อียู่ ณ ปัจจุบนั
ของบรษิทัฯ รวมกนัจ านวนทัง้สิน้ 36 โครงการ ทีม่กี าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้เพยีง 143.68 เมกะวตัต์ จะเหน็ได้
ว่าโครงการ Onikobe เพยีงโครงการเดยีวยงัมขีนาดก าลงัการผลติมากกว่าโครงการ ณ ปัจจุบนัของบรษิัทฯ รวมกนั
จ านวนทัง้สิ้น 36 โครงการ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าโครงการดังกล่าวจ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนเป็นจ านวนมาก โดย 
บรษิทัฯ คาดว่าต้องใชเ้งนิลงทุนรวมทัง้สิน้ประมาณ 61,240 ลา้นเยน หรอืคดิเป็นประมาณ 19,658 ลา้นบาท ดงันัน้ การ
เขา้ลงทุนในโครงการดงักล่าวจงึอาจสง่ผลใหบ้รษิทัฯ ขาดสภาพคล่องได ้อย่างไรกต็าม การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ บรษิทัฯ ได้
มกีารร่วมลงทุนกบั STEC ในสดัส่วน 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวม จงึสามารถบรรเทาปัญหาด้านเงนิลงทุนแก่
บรษิทัฯ ไปไดม้าก 

 
ความเส่ียงของการเข้าท ารายการ 

1. ความเสีย่งจากการที ่TSE Overseas อาจไม่ไดร้บัอนุมตัใิหเ้ป็น IHQ จากอธบิดกีรมสรรพากร 
 เนื่ องจากการเข้าลงทุนในครัง้นี้มีโครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ ( International 
Headquarter : IHQ) ซึ่งเป็นโครงสร้างการลงทุนรูปแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการลดอตัราและการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่586) พ.ศ. 2558 และประกาศกรมสรรพากรฯ โดย
บริษัทฯ จะด าเนินการให้ TSE Overseas เป็นผู้ยื่นค าขอรับอนุมัติเป็นส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ ( International 
Headquarter : IHQ) ต่ออธบิดกีรมสรรพากรของประเทศไทย เพื่อให้ได้รบัสทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษีของการ
ลงทุนในโครงการ Onikobe อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีความเสี่ยงหากภายหลัง TSE Overseas มิได้รับอนุมัติเป็น
ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร จะท าให ้TSE Overseas มหีน้าทีต่อ้งเสยีภาษีตามอตัราทีก่ฏหมาย
ไทยก าหนด โดยไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากการลงทุนในโครงการ Onikobe ท าใหบ้รษิทัฯ จะต้องน ารายไดเ้งนิ
ปันผลทีไ่ดร้บัจากโครงการ Onikoube ทีจ่่ายผ่าน JV Company จากประเทศสงิคโปร ์มารวมค านวณเพื่อเสยีภาษีเงนิได้
นิตบิุคคลของประเทศไทยในอตัรารอ้ยละ 20 ของรายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บั 
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 ทัง้นี้ บรษิัทฯ ได้มกีารจ้างที่ปรกึษาทางกฏหมายและที่ปรกึษาทางภาษีเพื่อศกึษาและให้ค าปรึกษาเกี่ยวกบั
โครงสร้างการลงทุนดงักล่าว ท าให้บรษิัทฯ เชื่อมัน่ว่า TSE Overseas มคีุณสมบตัิครบถ้วนตามที่ก าหนดในประกาศ
กรมสรรพากรฯ และจะได้รบัอนุมตัิให้เป็น IHQ จากอธบิดกีรมสรรพากร นอกจากนี้ หากบรษิัทฯ ไม่ได้รบัอนุมตัิเป็น
ส านกังานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร บรษิทัฯ สามารถปรบัเปลีย่นโครงสรา้งการลงทุนไปใชโ้ครงสรา้งการ
ลงทุนแบบ GK-TK เช่นเดยีวกบัโครงการอื่นๆ ของบรษิทัฯ ทีล่งทุนในประเทศญีปุ่่ นไดเ้ช่นกนั 

ข้อแตกต่าง โครงสรา้งการลงทุนแบบ IHQ โครงสรา้งการลงทุนแบบ GK-TK 
ดา้นภาษ ี(Tax) ประเทศญีปุ่่ น 

• ภาษี เ งินได้นิติบุคคล (Corporate 
Income Tax) ในอัตราร้อยละ 27.45 
ของก าไรก่อนภาษ ี

• ภาษีหกั ณ ทีจ่่ายจากการจ่ายเงนิปัน
ผล (Witholding Tax from Dividend) 
ในอัตราร้อยละ 5 ของเงินปันผล
ทัง้หมดที่จ่ายในแต่ละปี  ตามสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีระหว่างประเทศ
ญีปุ่่ นและสงิคโปร ์

ประเทศญีปุ่่ น 
• ภาษีหกั ณ ที่จ่ายจากส่วนแบ่งก าไรที่

จดัสรรใหก้บันักลงทุนทเีค (Witholding 
Tax from Profit Distribution to TK 
Investor)  ในอตัราร้อยละ 20.42 โดย
ส่วนแบ่งดังกล่าวถือเป็นรายจ่ายที่
สามารถน าไปหักออกจากรายได้
ส าหรับการค านวณภาษีเงินได้นิติ
บุคคล (Corporate Income Tax)  ใน
อตัรารอ้ยละ 27.45 ของก าไรก่อนภาษี
ได ้

ดา้นความเป็นเจา้ของ 
(Ownership) 

• มีกรรมสิทธิค์วามเป็นเจ้าของใน 
PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. 
เนื่ องจากเป็นการลงทุนโดยตรง 
(Direct Investment) 

• ไม่มีกรรมสิทธิค์วามเป็นเจ้าของใน 
PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. 
เนื่ องจากเ ป็นการลงทุนทางอ้อม 
(Indirect Investment) 

 
2. ความเสีย่งจากความไม่แน่นอนของความเขม้ขน้ของแสงอาทติย ์
เนื่องจากพลงังานหลกัทีใ่ชใ้นการผลติกระแสไฟฟ้าของโครงการ Onikobe คอื พลงังานแสงอาทติย์ โดยความ

เขม้ขน้ของแสงอาทติยแ์ละระยะเวลารบัแสงอาทติย์ทีใ่ช้ในการผลติกระแสไฟฟ้าจะขึน้อยู่กบัสภาพอากาศในแต่ละภูมิ
ประเทศในแต่ละช่วงเวลา หากแสงอาทติยม์คีวามเขม้แสงน้อยกว่าปกตจิากสภาพอากาศแปรปรวนในประเทศญี่ปุ่ น ซึง่
เป็นปัจจยัภายนอกทีไ่ม่สามารถควบคุมได ้ทีส่่งผลใหโ้ครงการ Onikobe ไม่สามารถผลติกระแสไฟฟ้าไดอ้ย่างเตม็ที ่จงึ
อาจท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งทีร่ายไดจ้ากการขายไฟฟ้าและสว่นแบ่งก าไรของบรษิทัฯ ลดลง  

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯ ได้มกีารว่าจ้าง Vector Cuatro Japan Co.,Ltd (ที่ปรกึษาโครงการฯ) ให้ท าการศกึษา
ความเขม้ขน้ของแสงอาทติย ์โดยทีป่รกึษาโครงการฯ ไดอ้า้งองิค่าความเขม้ขน้ของแสงอาทติยจ์ากโปรแกรม PVSYST 
ซึง่เป็นโปรแกรมส าหรบัการออกแบบโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีไ่ดร้บัการยอมรบัและใชก้นักวา้งขวางทีสุ่ดในวงการ
พลงังานแสงอาทติย ์และไดน้ าขอ้มลูค่าเฉลีย่ความเขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นอดตีจากแหล่งขอ้มลูของสถาบนัทีน่่าเชื่อถอื 
3 แห่ง ได้แก่ องค์กรเพื่อพัฒนาพลังงานรูปแบบใหม่และเทคโนโลยีทางอุตสาหกรรม (NEDO), Meteonorm, และ 
Solargis (สามารถอ่านรายละเอียดเพิ่มเติมได้ที่เอกสารแนบ 1 หน้า 5 หัวข้อที่ 4. การทดสอบความเข้มข้นของ
แสงอาทติย)์ มาปรบัใชก้บัโครงการ Onikobe เพื่อใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจไดว้่า พืน้ทีข่องโครงการ Onikobe จะมคีวามเขม้ขน้
ของแสงอาทติยต์ามทีท่ีป่รกึษาโครงการฯ คาดการณ์ไว ้
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3. ความเสีย่งจากการขอเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิเพื่อใชส้นบัสนุนโครงการ 
เนื่องจากในการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะใช้แหล่งเงนิกู้จากสถาบนั

การเงนิในสดัส่วนโดยประมาณรอ้ยละ 85.00 ของมูลค่ารวมของโครงการ หรอืคดิเป็นมูลค่าเงนิกู้รวมประมาณ 52,054 
ล้านเยน หรอืประมาณ 16,709.33 ล้านบาท ท าให้บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งกรณีที่สถาบนัการเงนิไม่อนุมตัเิงนิกูห้รอืไดร้บั
เงนิกูใ้นวงเงนิทีน้่อยกว่าและ/หรอื เงื่อนไขทีด่อ้ยกว่าตามทีย่ื่นค าขอ รวมทัง้ความเสีย่งดา้นความล่าชา้ในการไดร้บัอนุมตัิ
วงเงนิ ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัฯ มเีงนิทุนในการด าเนินโครงการไม่เพยีงพอ ทัง้นี้ ปัจจุบัน บรษิทัฯ และ STEC ในฐานะผูร้่วม
ลงทุนในโครงการ Onikobe อยู่ระหว่างการเจรจาขอวงเงนิกูย้มืเพื่อสนบัสนุนโครงการจากสถาบนัการเงนิในประเทศญีปุ่่ น 
และคาดว่าน่าจะได้รบัการสนับสนุนทางการเงินจากสถาบนัการเงินอย่างแน่นอน เนื่องจากบริษัทฯ และ STEC ได้
ท าการศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการในครัง้นี้ อกีทัง้ยงัมปีระวตักิารตดิต่อกบัสถาบนัการเงนิทีด่มีาโดยตลอด 

4. ความเสีย่งจากการผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 
เนื่องจากรายรบัและรายจ่ายเกอืบทัง้หมดของการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ รวมทัง้แหล่งเงนิกูจ้ะเป็นเงนิในสกุล

เงนิเยน ท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งในกรณีทีเ่งนิสกุลเยนอ่อนตวัลง เนื่องจากการบรหิารงานบางส่วนและส่วนแบ่งก าไร
ของบริษัทฯ ยงัอยู่ในรูปแบบสกุลเงินบาท อีกทัง้การเข้าลงทุนในครัง้นี้ ท าให้บริษัทฯ จะต้องจดัท างบการเงินรวม 
(Consolidated Financial Statement) โดยรวมผลประกอบการและสถานะทางการ เงินของ TSE Overseas, JV 
Company, PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ที่ตัง้อยู่ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
เข้ามาด้วย โดยเฉพาะบริษัท PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. ซึ่งทัง้ 2 บริษัทมีที่ตัง้และประกอบกิจการอยู่ใน
ประเทศญี่ปุ่ น และใชส้กุลเงนิเยนในการจดัท างบการเงนิ ดงันัน้ การจดัท างบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะต้องมกีารแปลง
ค่าเงนิจากสกุลเงนิเยนกลบัมาเป็นสกุลเงนิบาท ซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัผลกระทบจากผลต่างของอตัราแลกเปลีย่น
จากการแปลงค่างบการเงนิทีเ่ป็นเงนิตราต่างประเทศ ซึง่รายการดงักล่าวจะถูกบนัทกึในส่วนของก าไรหรอืขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่นในภายหลงั โดยจะแสดงอยู่ในรายการก าไรหรอืขาดทุนเบด็เสรจ็อื่น (Other Comprehensive Income) 
ซึง่จะแสดงต่อจากก าไรส าหรบังวดของบรษิทัฯ โดยผลกระทบทีเ่กดิขึน้จะสง่ผลบวกหรอืลบต่องบการเงนิรวมของบรษิทัฯ 
ขึน้อยู่กบัสถานะของค่าเงนิบาทต่อเงนิเยนในวนัทีจ่ดัท างบการเงนิ  

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯ ได้วางแผนการบรหิารความเสีย่งโดยการท าให้รายจ่ายเป็นสกุลเงนิเยนเช่นเดยีวกบั
รายได้ให้มากที่สุด เพื่อท าการป้องกนัความเสีย่งโดยวธิธีรรมชาติ (Natural Hedge) ทัง้นี้ หากมคีวามจ าเป็น บรษิัทฯ 
อาจมกีารใชเ้ครื่องมอืทางการเงนิเพื่อช่วยป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นในสดัสว่นทีเ่หมาะสม 

5. ความเสีย่งจากการล่าชา้ในการก่อสรา้งระบบสายสง่ไฟฟ้า 
เนื่องจากเงื่อนไขในใบอนุญาตเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้า (Approval for Grid Connection) ของโครงการ 

Onikobe มีระบุไว้ว่า Tohoku Electric Power Co.,Inc จะใช้เวลาในการก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าเพื่อเชื่อมต่อระบบ
ไฟฟ้าของโครงการ Onikobe เขา้กบัระบบสายสง่ไฟฟ้าของ Tohoku Electric Power Co.,Inc ประมาณ 84 เดอืนหลงัจาก
ไดร้บัช าระค่าก่อสรา้งระบบสายส่งไฟฟ้าจากโครงการ Onikobe โดย PurpleSol G.K. ไดด้ าเนินการช าระค่าส ารวจพืน้ที่
ก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าแก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นที่เรยีบร้อยแล้ว เมื่อวนัที่ 2 กรกฏาคม 2559 เป็น
จ านวน 316.27 ล้านเยน (จากค่าก่อสร้างทัง้หมดจ านวนประมาณ 4,056.79 ล้านเยน) โดย PurpleSol G.K. จะต้อง
ด าเนินการช าระค่าก่อสรา้งส่วนทีเ่หลอืจ านวน 3,740.52 ลา้นเยน ภายใน 30 พฤศจกิายน 2562 นอกจากนี้ จากเอกสาร
บนัทกึการประชุม ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2560 ระหว่างทีป่รกึษาทางกฏหมายของบรษิทัฯ และ Tohoku Electric Power 
Co.,Inc โดยทมีงานของ Tohoku Electric Power Co.,Inc คาดว่าจะสามารถด าเนินการก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าของ
โครงการ Onikobe แลว้เสรจ็ภายใน 31 พฤษภาคม 2565 จงึอาจสง่ผลใหแ้ผนการ COD อาจไม่เป็นไปตามก าหนดการที่
บรษิทัฯ คาดการณ์ไวค้อื ด าเนินการ COD ภายในปี 2564  
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อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก PurpleSol G.K. ได้ด าเนินการช าระค่าส ารวจพื้นที่ก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าแก่ 
Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ เมื่อวนัที ่2 กรกฏาคม 2559 เป็นจ านวน 316.27 ลา้นเยน สง่ผลให้
โครงการ Onikobe ไม่มเีงื่อนไขก าหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(Scheduled Commercial Operation Date : 
SCOD) ประกอบกบัที่ปรึกษาทางกฏหมายของบริษัทฯ ได้ด าเนินการเข้าไปพูดคุยเพื่อสอบถามข้อมูลจาก Tohoku 
Electric Power Co.,Inc เพิ่มเติมเกี่ยวกบัระยะเวลาในการก่อสร้างเพื่อเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้าของโครงการ โดย 
Tohoku Electric Power Co.,Inc แจง้ว่า ระยะเวลาในการก่อสรา้งเพื่อเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้าของโครงการ Onikobe 
คาดว่าจะใชเ้วลาในการก่อสรา้งประมาณ 3-4 ปีเท่านัน้ ซึง่คาดว่าจะสามารถท าใหโ้ครงการ Onikobe สามารถ COD ได้
ตามก าหนดการทีบ่รษิทัฯ วางไว ้

6. ความเสีย่งจากสภาพแวดลอ้มและภยัธรรมชาต ิ
เน่ืองจากโครงการดงักล่าวตัง้อยู่ในประเทศญี่ปุ่ นทีเ่ป็นประเทศทีม่ภีูมอิากาศหนาว โดยจะมหีมิะตกในฤดหูนาว

ทุกปี ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการรบัแสงอาทติย์เพื่อใช้ในการผลิตกระแสไฟฟ้าของโครงการ ดงันัน้ การติดตัง้แผงเซลล์
แสงอาทติยจ์งึต้องมกีารออกแบบใหล้าดเอยีงเพยีงพอ เพื่อป้องกนัการเกาะตดิของหมิะ รวมทัง้มกีารซ่อมบ ารุงท าความ
สะอาดแผงเซลลแ์สงอาทติยอ์ย่างสม ่าเสมอ เพื่อรองรบัความเสีย่งจากสภาพแวดลอ้มดงักล่าว นอกจากนี้ ประเทศญี่ปุ่ น
ยงัเกดิแผ่นดนิไหวอยู่บ่อยครัง้ ซึง่การเกดิแผ่นดนิไหวทีรุ่นแรงอาจก่อใหเ้กดิความเสยีหายต่อโครงการได้ 
 อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้กีารว่าจา้ง Vector Cuatro Japan Co.,Ltd (ทีป่รกึษาโครงการฯ) ใหท้ าการศกึษาใน
เรื่องการติดตัง้แผงเซลล์แสงอาทิตย์เพื่อรองรบักบัสภาพแวดล้อมของประเทศญี่ปุ่ น อีกทัง้ที่ปรึกษาโครงการฯ ได้มี
การศกึษาสภาพแวดล้อมและภยัพบิตัิทางธรรมชาติบริเวณที่ตัง้โครงการ เช่น หมิะตก การเกดิแผ่นดนิไหว การเกิด
แผ่นดนิถล่ม การเกดิภูเขาไฟระเบดิ เป็นตน้ โดยไดผ้ลสรุปว่าบรเิวณทีต่ัง้โครงการมโีอกาสเกดิปัญหาจากสภาพแวดลอ้ม
และภยัพบิตัทิางธรรมชาตใินอตัราทีต่ ่า 

7. ความเสีย่งจากการด าเนินธุรกจิในต่างประเทศ 
 เน่ืองจากโครงการดงักล่าวตัง้อยู่ในประเทศญีปุ่่ น ซึง่มรีปูแบบการด าเนินธุรกจิทีแ่ตกต่างจากประเทศไทย ทัง้ใน
ดา้นบุคลากร ภาษา กฏหมาย และกฏระเบยีบต่างๆ บรษิทัฯ จงึตอ้งมกีารว่างจา้งผูด้ าเนินการเฉพาะดา้นในประเทศญีปุ่่ น 
ซึง่อาจส่งผลใหก้ารด าเนินธุรกจิไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว ้นอกจากนี้ ยงัอาจส่งผลต่อการควบคุมการด าเนินงานทีไ่ม่
สามารถดแูลไดอ้ย่างใกลช้ดิเหมอืนโครงการในประเทศ  
 อย่างไรก็ตาม ก่อนการตัดสนิใจเขา้ลงทุนในโครงการดงักล่าว บริษัทฯ ได้มีการว่าจ้างบริษัทที่ปรึกษาทาง
กฏหมายทีป่ระเทศญีปุ่่ น เพื่อท าการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมาย (Legal Due Diligence) เพื่อใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจว่า การ
ลงทุนในครัง้นี้จะไม่ประสบปัญหาทางกฏหมาย ซึ่งผลจากการตรวจสอบขอ้มูลทางกฏหมาย ไม่มปีระเดน็ส าคญัทีอ่าจ
สง่ผลต่อการด าเนินโครงการ นอกจากนี้ บรษิทัฯ จะมกีารแต่งตัง้ผูบ้รหิารจดัการทรพัยส์นิของโครงการ (Asset Manager) 
เพื่อท าหน้าทีบ่รหิารจดัการสนิทรพัยต่์างๆ ของโครงการแทนบรษิทัฯ ประกอบกบัทมีงานของบรษิทัฯ ไดม้กีารเดนิทางมา
ดูแลโครงการต่างๆ ทีป่ระเทศญี่ปุ่ นทุกเดอืน อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัสามารถบรหิารโรงไฟฟ้าผ่านระบบควบคุม Online ผ่าน
ระบบอนิเทอรเ์น็ตจากประเทศไทยได ้และดว้ยประสบการณ์การด าเนินกจิการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นประเทศ
ญี่ ปุ่ น ที่ ผ่ า นม าขอ งบ ริษัทฯ  จ า น วน  7 โ ค ร งก า ร  คิด เ ป็ นก า ลั ง ก า รผลิต เ สนอข าย ร วมทั ้ง สิ้ น  21.98  
เมกะวตัต ์จงึแสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัฯ จะสามารถบรหิารจดัการโครงการ Onikobe ไดอ้ย่างราบรื่นและมปีระสทิธภิาพ 

8. ความเสีย่งจากการไม่สามารถเชื่อมต่อสายไฟฟ้าภายในโครงการ Onikobe 
เนื่องจากทีด่นิในโครงการ Onikobe มทีัง้ทีด่นิทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องโครงการและทีด่นิเช่าระยะยาว โดยพืน้ทีเ่ช่า

ของโครงการมขีนาดตามโฉนดเท่ากบั 232 ไร่ หรอืประมาณ 370,957 ตารางเมตร แต่ PurpleSol G.K. ไดด้ าเนินการเช่า
พืน้ทีต่ามโฉนดดงักล่าวกบัผูใ้หเ้ช่าเพื่อใชด้ าเนินโครงการในขนาดเพยีง 128 ไร่ หรอืประมาณ 205,013 ตารางเมตร โดย
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พืน้ทีเ่ช่าของโครงการมไิดอ้ยู่ตดิกนักบัทีด่นิทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องโครงการ เน่ืองจากพืน้ทีว่่างตรงกลางเป็นพืน้ทีส่าธารณะ 
จงึมคีวามเสีย่งท าใหบ้รษิทัฯ อาจไม่สามารถเชื่อมต่อสายไฟฟ้าระหว่างทีด่นิที่เป็นกรรมสทิธิข์องโครงการและพื้นที่เช่า
ของโครงการได ้(สามารถดูรายละเอยีดแผนผงัโครงการเพิม่เตมิไดท้ีเ่อกสารแนบ 1 หน้า 3 ภาพแสดงแผนผงัการตดิตัง้
แผงเซลลแ์สงอาทติย ์(Solar Cell) ของโครงการ Onikobe) 

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ สามารถขออนุญาตจากผูม้อี านาจส่วนทอ้งถิน่ในเขตทีต่ัง้ของโครงการ เพื่อขออนุญาต
ด าเนินการก่อสร้างสายไฟฟ้าใต้ดนิเพื่อเชื่อมต่อสายไฟฟ้าระหว่างทีด่นิทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องโครงการและพืน้ที่เช่าของ
โครงการได ้

9. ความเสีย่งจากการถูกจ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้า (Curtailment) 
ในปี 2558 หน่วยงานทรพัยากรธรรมชาตแิละพลงังาน ประเทศญีปุ่่ น ไดม้กีารประกาศใชพ้ระราชกฤษฏกีาและ

แนวทางในการด าเนินงานที่เกี่ยวขอ้ง เพื่อแก้ไขแนวทางการรบัซื้อไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนโดยบรษิทัผู้ประกอบ
กจิการไฟฟ้าซึ่งรวมถึงการจ ากดัปรมิาณการรบัซื้อไฟฟ้า (Curtailment) ส่งผลให้ Tohoku Electric Power Co.,Inc ใน
ฐานะผูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าเอกชนทีร่บัซือ้ไฟฟ้าจากโครงการ Onikobe มสีทิธทิีจ่ะสัง่ใหโ้ครงการ Onikobe ลดปรมิาณ
พลงังานไฟฟ้าที่ขายไดเ้ป็นจ านวนรวมทัง้สิน้ไม่เกนิ 30 วนัต่อรอบปีบญัช ีโดยไม่ต้องชดใชค้วามเสยีหายทีเ่กดิขึน้ จงึ
สง่ผลใหโ้ครงการ Onikobe มคีวามเสีย่งจากการสญูเสยีรายไดห้ากถูกจ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้า ซึง่สง่ผลโดยตรงกบั
สว่นแบ่งก าไรทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจากโครงการดงักล่าว 
 อย่างไรก็ตาม ที่ผ่านมาการเกิดเหตุการณ์ขา้งต้นมโีอกาสน้อยมาก อีกทัง้โครงการ Onikobe ได้รบัเงื่อนไข 
Curtailment ที่ดีที่สุดคือไม่เกิน 30 วนัต่อรอบปีบญัชี โดยเงื่อนไขดงักล่าวแม้ว่า Tohoku Electric Power Co.,Inc จะ
จ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้าของโครงการเพยีง 1 ชัว่โมงต่อวนักจ็ะถูกนบัเป็น 1 วนัตามเงื่อนไข Curtailment ทีโ่ครงการ 
Onikobe ไดร้บั 
 
ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 

1. บรษิทัฯ ไม่ตอ้งมภีาระหนี้และดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 
หากบรษิทัฯ ไม่ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพื้นดนิในครัง้นี้กจ็ะไม่ต้องกูเ้งินจาก

สถาบนัการเงนิประมาณ 16,709.33 ลา้นบาท และท าใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้คงเดมิ 

2. บรษิทัฯ จะไม่ตอ้งเผชญิความเสีย่งต่างๆ ทีเ่กดิจากการลงทุนในโครงการ Onikobe 
 หากบรษิทัฯ ไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ตอ้งเผชญิความเสีย่งต่างๆ ทีเ่กดิขึน้จากการเขา้ลงทุน
ในโครงการ Onikobe อาทิเช่น ความเสี่ยงจากการที่ TSE Overseas อาจไม่ได้รับอนุมัติให้เป็น IHQ จากอธิบดี
กรมสรรพากร, ความเสีย่งจากความไม่แน่นอนของความเขม้ข้นของแสงอาทติย์, ความเสีย่งจากการไม่สามารถเชื่อมต่อ
สายไฟฟ้าภายในโครงการ Onikobe เป็นตน้ 

3. บรษิทัฯ จะมเีงนิทุนหมุนเวยีนซึง่ท าใหม้คีวามสามารถในการขอสนิเชื่อสถาบนัการเงนิเพื่อใชใ้นการลงทุน
โครงการอื่นๆ ทีม่คีวามเสีย่งน้อยกว่าโครงการ Onikobe ไดใ้นอนาคต 

หากไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะมเีงนิทุนหมุนเวยีนและมคีวามสามารถในการขอสนิเชื่อจากสถาบนั
การเงนิ เนื่องจากบรษิทัฯ มสีดัส่วนของหนี้สนิต่อทุนคงเดมิ ส าหรบัใชใ้นการลงทุนโครงการอื่นๆ ทีม่คีวามเสีย่งน้อยกว่า 
และ/หรอืใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่กีว่า 
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ข้อเสียของการไม่เข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ จะเสยีโอกาสในการลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพืน้ดนิใน

ครัง้นี้ 
บรษิทัฯ จะเสยีโอกาสในการลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพืน้ดนิในครัง้นี้ 

ซึง่จะสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงเป็นจ านวนมากและใหผ้ลตอบแทนระยะยาวในอนาคต รวมทัง้การไดเ้พิม่การลงทุนใน
ธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยท์ีบ่รษิทัฯ ไดด้ าเนินการมาก่อน ซึง่มคีวามเสีย่งน้อยกว่าธุรกจิพลงังานทดแทน
อื่นโดยเฉพาะในดา้นของปัจจยัการผลติทีข่ ึน้กบัพลงังานแสงอาทติย์ 

2. บรษิทัฯ ตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณาลงทุนโครงการพลงังานอื่นๆ ต่อไป 
หากไม่เขา้ท ารายการลงทุนในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องใชเ้วลาในการสรรหาโครงการ หรอืธุรกจิอื่นๆทีส่อดคลอ้ง

กบันโยบายการลงทุนในธุรกจิพลงังานทดแทนของบรษิทัฯ ต่อไป ซึง่จะตอ้งใชร้ะยะเวลา และค่าใชจ้่ายในการด าเนินการ 
รวมทัง้อาจมคีวามเสีย่งดา้นอื่นๆ เท่ากนัหรอืสงูกว่า 
 

เมื่อพจิารณาขอ้ด-ีขอ้เสยีในการเขา้ท ารายการ และขอ้ดี-ขอ้เสยีในการไม่เขา้ท ารายการ ท่ีปรึกษาฯ จึงสรปุว่า
การเข้าท ารายการในครัง้น้ีมีความสมเหตสุมผล 

 
 อย่างไรก็ตาม ภายหลังการเข้าท ารายการบริษัทฯ จะมีความเสี่ยงในการเข้าท ารายการจากการที่ TSE 
Overseas อาจไม่ได้รบัอนุมตัิให้เป็น IHQ ซึ่งจะส่งผลให้บรษิัทฯ ไม่ได้รบัสทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษีจากการ
ลงทุนในโครงการ Onikobe, ความเสีย่งจากการล่าช้าในการก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้า ซึ่งจะส่งผลให้การด าเนินการ 
COD ของโครงการ Onikobe ชา้กว่าก าหนด และท าใหบ้รษิทัฯ ได้รบัรายไดช้า้กว่าทีค่าดการณ์ไว้, ความเสีย่งจากความ
ผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ในกรณีทีเ่งนิบาทแขง็ค่าหรอืเงนิเยน็อ่อนค่า จะท าให้เงนิทีส่ง่กลบัมาใหบ้รษิทัฯ ลดลง, และ
ความเสีย่งอื่นๆ ตามทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้ 

ในเรื่องความเหมาะสมของการเขา้ลงทุน ทีป่รกึษาฯ ได้ประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพจิารณา 
1) มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Net Present Value : NPV) ส าหรบัโครงการ และผูถ้อืหุน้ 2) อตัราผลตอบแทน
ภายในจากการลงทุนของโครงการ (Project IRR) และผูถ้อืหุน้ (Equity IRR) และ 3) ระยะเวลาคนืทุน (Payback Period) 
ส าหรบัโครงการ และผูถ้อืหุน้ โดยสามารถสรุปไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 

โครงการ 
(Project) 

ผูถ้ือหุ้น (Equity) 
(ตามสดัส่วนของบริษทัฯ) 

มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (NPV) 4,476.29 ลา้นเยน 
หรอืประมาณ 1,436.89 บาท 

1,984.58 ลา้นเยน 
หรอืประมาณ 637.05 ลา้นบาท 

อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR)  3.62 %  8.22 % 
ระยะเวลาคนืทุน 16 ปี 8 เดอืน 11 ปี 8 เดอืน 

 จากตารางขา้งต้น สรุปได้ว่า โครงการ Onikobe ม ีNPV เท่ากบั 4,476.29 ล้านเยน หรอืประมาณ 1,436.89 
ลา้นบาท และ IRR เท่ากบัรอ้ยละ 3.62 ต่อปี ซึง่มคี่าสงูกว่าค่าเฉลีย่ของตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของทุน (WACC) ของ
โครงการทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.81 ต่อปี โดยมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 16 ปี 8 เดอืน จงึมคีวามเหมาะสมส าหรบัการ
เขา้ลงทุนในครัง้นี้ นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาผลตอบแทนตามสดัสว่นของบรษิทัฯ ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากโครงการ Onikobe 
พบว่า ม ีEquity NPV เท่ากบั 1,984.58 ลา้นเยน หรอืประมาณ 637.05 ลา้นบาท โดยม ีEIRR เท่ากบัรอ้ยละ 8.22 ต่อปี 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่1 - หน้า 13 

ซึง่มคี่าสงูกว่าค่าเฉลีย่ของตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 4.80 ต่อปี โดยมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 11 ปี 
8 เดอืน 

ดงันัน้ การลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทตดิตัง้บนพืน้ดนิ ณ เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) 
จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi Prefecture) ประเทศญีปุ่่ น (โครงการ Onikobe) ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่ามีความสมเหตสุมผล
ในด้านผลตอบแทนการลงทุน โดยสรุป ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ผูถ้อืหุน้ควรอนุมติัการเข้าท ารายการได้มาซ่ึง
สินทรพัยใ์นครัง้น้ี 

อย่างไรกต็าม ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาความสมเหตุสมผลและความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ซึง่อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มลู 
เอกสาร และร่างเอกสารที่ได้รบั การสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ที่เกี่ยวข้อง เป็นความจริงสมบูรณ์และถูกต้อง รวมทัง้
พจิารณาเงื่อนไขและขอ้ก าหนดของการเขา้ท ารายการดงักล่าว ทีป่รกึษาฯ พจิารณาว่า สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัเตรยีม
ประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและขอ้มลูทีม่อียู่ในช่วงเวลาทีศ่กึษาเท่านัน้ การ
เปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ทัง้นี้ การตดัสนิใจทีจ่ะ
อนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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ส่วนท่ี 2 : แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน 
 
ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์จากขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ การ

สมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร และขอ้มูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไป รวมถึงขอ้มูลอื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ซึ่งรวมถึง แต่ไม่จ ากดั
เพยีง 

1. มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ และสารสนเทศทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการ
ไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

2. เอกสารส าคญัต่างๆ ของบรษิทั SolarOne G.K. และบรษิทั PurpleSol G.K. 
3. งบการเงนิของบรษิทั SolarOne G.K. และบรษิทั PurpleSol G.K. 
4. เอกสารและสญัญาต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัการลงทุนในโครงการ Onikobe เช่น METI Certificate, เอกสาร 

Grid Connection, สญัญาร่วมลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC, สญัญาซือ้-ขายหุน้ของบรษิทั SolarOne 
G.K. และบรษิทั PurpleSol G.K. เป็นตน้ 

5. รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิคของโครงการ Onikobe (Technical Due Diligence Report) 
6. รายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษขีองโครงการ Onikobe (Tax Due Diligence Report) 
7. รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมายของโครงการ Onikobe (Legal Due Diligence Report) 
8. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง 
9. ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศญีปุ่่ น และภาวะอุตสาหกรรม 
 

 ความเหน็ของที่ปรึกษาฯ ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล และ/หรือ เอกสาร ซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบั ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มูลทีถู่กต้องและเป็นความจรงิ โดยทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณา
และศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี นอกจากนี้ ทีป่รกึษาฯ 
ถอืว่า สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใชแ้ละผูกพนัตามกฎหมาย และไม่มกีารเปลีย่นแปลงเงื่อนไข เพกิ
ถอน หรอืยกเลกิ รวมถงึไม่มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจจะสง่ผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อการเขา้ท ารายการไดม้า
ซึง่สนิทรพัย ์ในครัง้นี้ 
 ความเห็นของที่ปรึกษาฯ จดัท าขึ้นภายใต้ข้อมูลซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบั รวมถึงภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทาง
เศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ที่เกดิขึน้ในระหว่างการจดัท า ซึ่งอาจมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั ซึ่งอาจ
สง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไม่มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงความเหน็ของรายงานความเหน็
ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ 
 รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใช้พจิารณาประกอบการตดัสนิใจลง
มตใิหอ้นุมตักิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี้ ซึง่การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตันิัน้ ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผู้
ถอืหุน้ ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ควรศกึษาขอ้มูลในเอกสารต่างๆ ทีแ่นบมาพรอ้มกบัหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ดว้ยความ
รอบคอบและระมดัระวงัก่อนลงมต ิเพื่อทีจ่ะไดพ้จิารณาลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี้ รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ 
มไิด้เป็นการรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกดิขึน้ และที่ปรกึษาฯ ไม่สามารถ
รบัผดิชอบต่อผลกระทบใดๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรอืทางออ้ม 
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ส่วนท่ี 3 : ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

3.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและท่ีมาของรายการ 
  ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่1/2560 เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2560 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ เขา้ท า
รายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทติดตัง้บนพืน้ดนิ ณ เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) จงัหวดั
มิยางิ (Miyagi Prefecture) ประเทศญี่ปุ่ น (“โครงการ Onikobe”) ร่วมกนักบับริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอน
สตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“STEC”) ผ่านการจดัตัง้บรษิัทร่วมลงทุนที่ประเทศสงิคโปร์ (“บรษิัทร่วมลงทุน” หรอื “JV 
Company”) โดยมสีดัส่วนการลงทุนระหว่างบรษิัทฯ และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวม โดยมูลค่า
เงินลงทุนรวมของโครงการดงักล่าวประมาณ 61,240 ล้านเยน หรือคิดเป็นประมาณ 19,658 ล้านบาท1 ซึ่งโครงการ 
Onikobe ได้รบัอนุญาตให้ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดนิขนาดก าลงัการผลิต
เท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ตามทีร่ะบุไวใ้นใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดย
กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (Certification granted by Ministry of Economy, Trade and 
Industry: METI Certification) และไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 
20 ปี ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน โดยการเขา้ซือ้หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของบรษิัท SolarOne G.K. และบรษิัท PurpleSol G.K. เพื่อให้ได้มาซึ่ง METI Certification ใบอนุญาตต่างๆ ที่จ าเป็น
และเกี่ยวข้อง และข้อตกลงการเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้า (Gird Connection) กับผู้ให้บริการระบบสายส่งไฟฟ้า 
(Electricity Utilities) ของโครงการ Onikobe รวมถงึกรรมสทิธิแ์ละสทิธใินการถอืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ Onikobe 
จ านวนทัง้หมดประมาณ 2,080 ไร่  แบ่งออกเป็นการถือครองกรรมสทิธิท์ี่ดินจ านวน 1,848 ไร่ และสทิธิการเช่าที่ดนิ
จ านวน 232 ไร่ โดยบรษิทัฯ จะลงทุนใน JV Company ผ่านบรษิทั ทเีอสอ ีโอเวอรซ์สี ์กรุ๊ป จ ากดั (“TSE Overseas”) 2 
ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ทีอ่ยู่ระหว่างการด าเนินการจดัตัง้ทีป่ระเทศไทย ทีบ่รษิทัฯ จะถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 
ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด และบรษิทัฯ จะด าเนินการให ้TSE Overseas เขา้ถอืหุน้ในบรษิทัร่วมลงทุนในสดัส่วนรอ้ยละ 
60 ของทุนช าระแลว้ของบรษิทัร่วมลงทุน และบรษิทัร่วมลงทุนจะเขา้ท ารายการเพื่อใหไ้ดม้าซึง่สนิทรพัยข์องโครงการ 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้มีโครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (International Headquarter : 
IHQ) ซึง่เป็นโครงสรา้งการลงทุนรปูแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎกีาออกตามความในประมวลรษัฎากรว่า
ด้วยการลดอตัราและการยกเว้นรษัฎากร (ฉบบัที่ 586) พ.ศ. 2558 และประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรื่อง ก าหนด
หลกัเกณฑ์ วธิกีาร และเงื่อนไขการลดอตัราภาษีเงนิได้ ยกเว้นภาษีเงนิได้  และยกเว้นภาษีธุรกจิเฉพาะของบรษิทัซึง่
ประกอบกจิการส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ ลงวนัที่ 29 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 (“ประกาศกรมสรรพากรฯ”) โดย TSE 
Overseas จะด าเนินการยื่นค าขอรบัอนุมตัเิป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (International Headquarter : IHQ)3 ต่ออธบิดี
กรมสรรพากรของประเทศไทย เพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการลงทุนในโครงการ Onikobe โดย 
บรษิทัฯ ไม่ตอ้งน ารายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บัจากโครงการ Onikoube ทีจ่่ายผ่าน JV Company จากประเทศสงิคโปรม์ารวม
ค านวณเพื่อเสยีภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลของประเทศไทยในอตัรารอ้ยละ 20 ของรายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บั ซึง่คุณสมบตัแิละ
เงื่อนไขของการขอรบัอนุมตัเิป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (IHQ) สามารถสรุปไดด้งันี้ 

1) เป็นบรษิัทที่ตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย เพื่อประกอบกจิการให้บริการด้านการบรหิารหรอืด้านเทคนิค การ
ใหบ้รกิารสนบัสนุน หรอืการบรหิารเงนิแก่วสิาหกจิในเครอืหรอืสาขาของตน ไม่ว่าวสิาหกจิในเครอืหรอืสาขา

                                                        
1 อา้งองิจากขอ้มลูอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดอืนยอ้นหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ ์2559 ถงึเดอืนมกราคม 2560 ของธนาคารแหง่ประเทศไทย โดย
อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชเ้ทา่กบั 0.321 บาทต่อเยน 

2 อยู่ในระหว่างการด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อยซึง่จะแลว้เสรจ็ก่อนการเสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการดังกลา่ว 
3 ภายหลงัการจดัตัง้ TSE Oversea บรษิทัฯ จะขออนุมตัใิห ้TSE Oversea เป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศต่ออธบิดกีรมสรรพากร 
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นัน้จะตัง้อยู่ในประเทศไทยหรอืในต่างประเทศ และหมายความรวมถงึบรษิทัการคา้ระหว่างประเทศซึง่ได้รบั
อนุมตัใิหเ้ป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศดว้ย 

2) มทีุนทีช่ าระแลว้ในวนัสดุทา้ยของแต่ละรอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่ 10 ลา้นบาทขึน้ไป 
3) มกีารใหบ้รกิารดา้นการบรหิารหรอืดา้นเทคนิค การใหบ้รกิารสนับสนุน หรอืการบรหิารเงนิแก่วสิาหกจิใน

เครอืทีต่ัง้ขึน้ตามกฎหมายต่างประเทศ 
4) มรีายจ่ายในการด าเนินงานซึง่เกีย่วกบักจิการของส านกังานใหญ่ขา้มประเทศทีจ่า่ยใหแ้ก่ผูร้บัในประเทศไทย

ไม่น้อยกว่า 15 ลา้นบาทในแต่ละรอบระยะเวลาบญัช ี
5) ยื่นค ารอ้งขอและไดร้บัอนุมตัใิหเ้ป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร 
6) ปฏบิตัติามหลกัเกณฑ ์วธิกีาร และเงื่อนไขทีอ่ธบิดกีรมสรรพากรประกาศก าหนด 

 
ทัง้นี้ จากหลกัเกณฑ ์และเงื่อนไขดงักล่าวขา้งต้น บรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแลว้เหน็ว่า บรษิทัฯ สามารถด าเนินการ

ให้บรษิทัย่อยดงักล่าวมคีุณสมบตัคิรบถ้วนตามทีก่ าหนดในประกาศกรมสรรพากรฯ เพื่อให้บรษิทัย่อยไดร้บัอนุมตัเิป็น
ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร และได้รบัสทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษีและยกเวน้ภาษีตาม
มาตรการภาษเีพื่อสง่เสรมิการจดัตัง้ส านกังานใหญ่ขา้มประเทศดงักล่าว โดยคาดว่าระยะเวลาในการด าเนินการเพื่อขอรบั
อนุมตัดิงักล่าวจะไม่เกนิ 1 รอบระยะเวลาบญัชนีบัจากจดัตัง้บรษิทัย่อย อย่างไรกต็าม หากภายหลงั TSE Overseas มไิด้
รบัอนุมตัิเป็นส านักงานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร TSE Overseas จะมหีน้าทีต่้องเสยีภาษีตามอตัราที่
กฏหมายไทยก าหนด 

ซึ่ง ณ ปัจจุบนั โครงสร้างการลงทุนในโครงการ Onikobe ของบรษิทัฯ กบั STEC อยู่ระหว่างด าเนินการ โดย
บรษิัทฯ จะด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อยและบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อรองรบัการเขา้ท ารายการใหแ้ล้วเสรจ็ก่อนการประชุม
สามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 โดยมรีายละเอยีดโครงสรา้งการลงทุนตามภาพดงันี้ 

โครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (International Headquarter : IHQ) ของบริษทัฯ 

 
       ทีม่า : บรษิทัฯ 
หมายเหตุ ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั TSE Overseas อยู่ระหว่างขัน้ตอนการด าเนินการจดัตัง้บรษิทั ส่วน Onikobe Solar Power Pte 
Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชือ่บรษิทัของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 
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รปูแบบการรบัผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการ Onikobe จากโครงสรา้งการลงทุน IHQ 

 
  ทีม่า : บรษิทัฯ 

ผลกระทบทางภาษตีามโครงสรา้งการลงทุนแบบ IHQ ของบรษิทัฯ 

ท่ีตัง้บริษทั ผลกระทบทางภาษี 
ประเทศญีปุ่่ น • ภาษรีายได ้(Enterprise Tax) ในอตัรารอ้ยละ 1.289 ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า 

• ภาษีสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Assets Tax) ในอตัรารอ้ยละ 1.40 ของราคาสนิทรพัยส์ุทธติาม
วธิตีน้ทุนทดแทน (Net Asset Value) 

• ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล (Corporate Income Tax) ในอตัรารอ้ยละ 27.45 ของก าไรก่อนภาษ ี
• ภาษหีกั ณ ทีจ่่ายจากการจ่ายเงนิปันผล (Witholding Tax from Dividend) ในอตัรารอ้ยละ 5 

ของเงนิปันผลทัง้หมดทีจ่่ายในแต่ละปี ตามสทิธปิระโยชน์ทางภาษรีะหว่างประเทศญีปุ่่ นและ
สงิคโปร ์

ประเทศสงิคโปร ์ • ไดร้บัยกเวน้ทางภาษ ีหากพสิจูน์ไดว้่าแหล่งรายไดม้าจากต่างประเทศ 
ประเทศไทย • เงนิปันผลที่บรษิทัฯ ได้รบัจาก JV Company ได้รบัยกเว้นใหไ้ม่ต้องน ามารวมค านวณเพื่อ

เสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษขีองโครงการ Onikobe 
 
  ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที ่
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 
ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ”) โดยมขีนาดรายการสงูสุดทีค่ านวณได้
เท่ากบัรอ้ยละ 234.73 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมสิง่ตอบแทนตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 
2559   
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  อย่างไรกต็าม เมื่อนับรวมกบัขนาดรายการย้อนหลงัในรอบ 6 เดอืนที่ผ่านมาของบรษิัทฯ ที่มขีนาดรายการ
สะสมตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 42.80 จะท าให้บรษิัทฯ มีขนาดรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์
ทัง้หมดเท่ากบัร้อยละ 277.53 จงึถือเป็นรายการประเภทที ่4 ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ คอื เป็นรายการทีม่ี
มูลค่าเท่ากบัหรอืมากกว่าร้อยละ 100 หรอืเขา้ข่ายเป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยอ้อม (Backdoor 
Listing) อย่างไรกด็ ีคณะกรรมการบรษิทัไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวแลว้เหน็ว่า รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้
การยื่นค าขอให้รบัหลกัทรพัย์ใหม่ตามข้อ 24 ของประกาศการได้มาหรือจ าหน่ายไปฯ ทุกประการโดยมรีายละเอยีด
ดงัต่อไปนี้ 

1. ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะของธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึหรอืเสรมิกนัและกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
การเขา้ท ารายการดงักล่าวพจิารณาไดว้่าคลา้ยคลงึและเสรมิกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ เนื่องจากบรษิทัฯ ด าเนิน

ธุรกิจหลกัคือ กิจการโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยมุ่งเน้นการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ ใน
ปัจจุบนั บริษัทฯ มีกิจการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ทัง้ในประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่ นรวมทัง้สิ้น 36 โครงการ 
แบ่งเป็นภายในประเทศจ านวน 29 โครงการ และต่างประเทศจ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงัการผลติเสนอขายรวม
ทัง้สิน้จ านวน 143.68 เมกะวตัต ์โดยแบ่งออกเป็นก าลงัการผลิตเสนอขายภายในประเทศจ านวน 121.70 เมกะวตัต ์และ
ก าลงัการผลติเสนอขายทีป่ระเทศญีปุ่่ น จ านวน 21.98 เมกะวตัต ์แบ่งตามโครงการโดยสรุป ดงันี้ 

ประเทศไทย ประเทศญ่ีปุ่ น 
ประเภท จ านวน ก าลงัการผลิต COD ประเภท จ านวน ก าลงัการผลิต COD 

Thermal 1 4.5 เมกะวตัต ์ ปี 2554 PV Farm    
PV Farm 10 80 เมกะวตัต ์ ปี 2557 - Kuno 1 0.5 เมกะวตัต ์ ปี 2558 
PV Rooftop 14 14 เมกะวตัต ์ ปี 2558 - Shima 1 1.25 เมกะวตัต ์ ปี 2559 
สหกรณ์ 1 1 เมกะวตัต ์ ปี 2559 - Hikeme 1 1.50 เมกะวตัต ์ ปี 2559 
ชวีมวล 3 22.2 เมกะวตัต ์ อยู่ระหว่าง - Ryugasaki 1 1.99 เมกะวตัต ์ ปี 2559 
   ก่อสรา้ง - Jyoso 1 1.25 เมกะวตัต ์ Pre-development 
    - Sakura 1 1.99 เมกะวตัต ์ 25% 
    - Hanamizuki 1 13.5 เมกะวตัต ์ 20% 
รวม  29 121.7 เมกะวตัต์  รวม 7 21.98 เมกะวตัต์  
- COD 26 99.5 เมกะวตัต ์  - COD 4 5.24 เมกะวตัต ์  
- On progress 3 22.2 เมกะวตัต ์  - On progress 3 16.74 เมกะวตัต ์  

ทีม่า : บรษิทัฯ 

ซึ่งในการเข้าท ารายการดังกล่าว จะท าให้บริษัทฯ ได้มาซึ่งสิทธิในการประกอบธุรกิจ โรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติย์เพิม่เติมอกีหนึ่งโครงการ โดยในโครงการดงักล่าวบรษิัทฯ จะได้มาซึ่งสทิธิในการประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ขนาดก าลงัการผลติเท่ากบั 154.98  เมกะวตัต ์พรอ้มดว้ยทีด่นิส าหรบัการด าเนินโครงการ ดงันัน้ จงึ
เหน็ได้ว่า สนิทรพัย์ที่ได้มาจากการท ารายการดงักล่าวจดัอยู่ในประเภทเดยีวกนักบัธุรกจิหลกัของบรษิัทฯ ที่บรษิัทฯ 
ด าเนินการอยู่แลว้ในปัจจุบนั 

2. บรษิทัฯ ไม่มนีโยบายจะเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัในธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
บรษิทัฯ มคีวามมุ่งมัน่ทีจ่ะเป็นผูน้ าในการด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยบรษิทัฯ มเีป้าหมาย

ทีจ่ะขยายการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีนประเภทอื่น อาท ิพลงังานชวีมวล พลงังานลม พลงังานจาก
ก๊าซชวีภาพ และขยะ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยจะพจิารณาไดจ้ากรอบระยะเวลา 6 เดอืนทีผ่่านมา บรษิทัฯ ไดม้ี
เขา้ลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์บบติดตัง้บนพื้นดนิแก่หน่วยงานราชการ และสหกรณ์การเกษตร 
การลงทุนในโรงไฟฟ้าชวีมวลของบรษิทั ออสการ ์เซฟ เดอะ เวลิด ์จ ากดั ขนาดก าลงัการผลติ 17.6 เมกะวตัต์ และการ
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ลงทุนในโรงไฟฟ้าชวีมวลของบรษิทั บางสวรรค ์กรนี จ ากดั ขนาดก าลงัการผลติ 4.6 เมกะวตัต์ ดงันัน้ จากการด าเนิน
ธุรกจิของบรษิทัฯ ทีผ่่านมา ประกอบกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าว จะเหน็ไดว้่า บรษิทัฯ ยงัคงมุ่งมัน่ทีจ่ะเป็นผูน้ าในการ
ด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนของประเทศไทย และภูมภิาคเอเชยี จงึท าใหพ้จิารณาไดว้่า บรษิทัฯ ไม่มี
นโยบายทีจ่ะเปลีย่นแปลงการด าเนินธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ แต่อย่างใด 

3. กลุ่มของบรษิทัอนัเป็นผลจากการไดม้าซึง่โครงการมคีุณสมบตัทิีจ่ะจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
การเขา้ท ารายการดงักล่าว ถอืเป็นการไดม้าซึง่สทิธใินการประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยเ์พิม่เตมิอกี

หนึ่งโครงการ โดยการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ของโครงการดงักล่าว จะท าให้บริษัทฯ ได้มาซึ่งสทิธิ ในการประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ขนาดก าลงัการผลติเท่ากบั 154.98  เมกะวตัต ์พรอ้มดว้ยทีด่นิส าหรบัการด าเนินโครงการ 
ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ ทัง้ในแง่ของการเตบิโตและขยายการลงทุนของบรษิทัฯ และในแง่ของการสรา้งรายได้ที่
เพิม่ขึน้แก่บรษิทัฯ  

ทัง้นี้ จากการพจิารณาคุณสมบตัแิละความเหมาะสมของกลุ่มบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้ท ารายการดงักล่าวแลว้ 
บรษิทัฯ เหน็ว่า กลุ่มของบรษิทัฯ ยงัมคีุณสมบตัคิรบถว้นและมคีวามเหมาะสมตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีจ่ะ
จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

4. บริษัทฯ จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคญัในคณะกรรมการของบริษัทฯ และในอ านาจควบคุมของ  
บรษิทัฯ หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจควบคุมของบรษิทัฯ 
ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการดงักล่าว นอกเหนือจากการแต่งตัง้กรรมการใหม ่เพื่อทดแทนกรรมการทีพ่น้จาก

ต าแหน่งตามวาระแลว้ บรษิทัฯ จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงคณะกรรมการของบรษิทัอย่างมนียัส าคญั และโครงสรา้งผูถ้อืหุน้
ใหญ่ 3 อนัดบัแรก หลงัวนัที ่3 พฤศจกิายน 2559 ของบรษิทัฯ จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัแต่อย่างใด  
  ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งจดัท ารายงานและเปิดเผยการไดม้าซึง่สนิทรพัยต่์อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีตาม
เกณฑท์ีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด และด าเนินการจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการครัง้นี้ ดว้ย
คะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นับรวมส่วน
ของผู้ถือหุ้นที่มสี่วนได้เสยี และเพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีข้อมูลการตดัสนิที่เพียงพอเกี่ยวกบัการอนุมตัิเขา้ท า
รายการดงักล่าว ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัจงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั ฟินเน็กซ ์แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“IFA” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อแสดงความเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยด์งักล่าว 
 
3.2 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัอนุมตัใิหเ้ขา้ท ารายการจากทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ซึง่จะประชุมวนัที ่
19 เมษายน 2560 และผู้ขายด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามที่ระบุไว้ในสญัญาซื้อขายหุน้ส าเรจ็ครบถ้วน ทัง้นี้ 
เงื่อนไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญั สรุปไดด้งันี้  

(1) ผลการตรวจสอบสถานะของกจิการดา้นกฏหมาย การเงนิ และเทคนิค มคีวามถูกตอ้ง ครบถว้น และเหมาะสม
ต่อการเขา้ลงทุน และ 

(2) ใบอนุญาตทีเ่กีย่วขอ้งมผีลบงัคบัใชไ้ดต้ามกฏหมายทีเ่กีย่วขอ้ง และเพยีงพอต่อการด าเนินโครงการ และ  
(3) ทีด่นิของโครงการมกีรรมสทิธิแ์ละ/หรอืสทิธคิรอบครองถูกตอ้งครบถว้น 

 
3.3 คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา 
3.3.1 หนงัสอืแสดงเจตจ านง (Letter of Intent) การเขา้ลงทุนโครงการ Onikobe ลงวนัที ่14 มนีาคม 2560  

ผูข้าย : Kamisol Limited 
ผูซ้ือ้ : บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 
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ความสมัพนัธร์ะหว่างกนั : ไม่มคีวามสมัพนัธใ์ดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 
และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 

รายละเอยีด : Kamisol Limited จะด าเนินการขายหุน้ทัง้หมดของ PurpleSol G.K. บรษิทั
ทีถ่อืครองเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งและใบอนุญาตต่างๆ ในการด าเนินโครงการ 
Onikobe และ SolarOne G.K. บรษิทัทีถ่อืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ 
Onikobe ใหแ้ก่บรษิทัฯ ในฐานะผูซ้ือ้ โดยจะจดัท าสญัญาซือ้-ขายหุน้กนัใน
ราคาซือ้-ขายไม่เกนิ 15,621.00 ลา้นเยน 

 
3.3.2 ร่างสญัญาร่วมลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC 

ผูร้่วมลงทุนฝ่ายที ่1 : บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 
ผูร้่วมลงทุนฝ่ายที ่2 : บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) (STEC) 
ความสมัพนัธร์ะหว่างกนั : ณ ปัจจุบนั STEC เป็นผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ในสดัส่วนร้อยละ 10.00 ของ

ทุนช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ 
รายละเอยีด : ผู้ร่วมลงทุนทัง้ 2 ฝ่าย จะร่วมมือกนัจดทะเบียนจดัตัง้ JV Company ใน

นามบรษิทัชื่อ Onikobe Solar Power Pte Ltd. ทีป่ระเทศสงิคโปร ์ดว้ยทุน
จดทะเบยีนเท่ากบั 200 ลา้นดอลล่ารส์งิคโปรห์รอืประมาณ 5,000.00 ลา้น
บาท แบ่งออกเป็น 50 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 4 ดอลล่าร์สงิคโปร์ 
หรือประมาณ 100 บาท โดยบริษัทฯ จะด าเนินการเข้าถือหุ้นของ JV 
Company ในสดัส่วนรอ้ยละ 60 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ JV Company 
และ STEC จะด าเนินการเขา้ถือหุ้นของ JV Company ในสดัส่วนร้อยละ 
40 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดของ JV Company ซึ่งมวีตัถุประสงค์เขา้ลงทุน
เพื่อพัฒนาและด าเนินงานโครงการ Onikobe ไม่ว่าจะโดยทางตรงหรือ
ทางออ้ม (อ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ี่ส่วนที ่3 หน้า 17 ขอ้ 3.6.6.4 ร่าง
สญัญาร่วมลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC) 

หมายเหตุ 1.  เนื้อหาในร่างสญัญาร่วมลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั เนื่องจากปัจจุบนัร่างสญัญา
ดงักล่าวอยู่ในขัน้ตอนการพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการจากคณะกรรมการบรษิทัของ STEC อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ และ 
STEC จะด าเนินการจดัท าสญัญาดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 

2. ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั Onikobe Solar Power Pte Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชื่อบรษิทั
ของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 

3.3.3 ร่างสญัญาซือ้-ขายหุน้ของบรษิทั SolarOne G.K. 
ผูข้าย : Kamisol Limited 
ผูซ้ือ้ : Onikobe Solar Power Pte Ltd. 
ความสมัพนัธร์ะหว่างกนั : ไม่มคีวามสมัพนัธใ์ดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 
รายละเอยีด : Kamisol Limited จะด าเนินการขายหุ้นให้แก่ Onikobe Solar Power Pte 

Ltd. ในราคา 1,083.00 ล้านเยน (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมได้ที่ส่วนที่ 3 
หน้า 19 ขอ้ 3.6.6.6 ร่างสญัญาซือ้-ขายหุน้ของบรษิทั SolarOne G.K.) 

หมายเหตุ 1.  เนื้อหาในร่างสญัญาขา้งต้น อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ในภายหลงั เนื่องจากปัจจุบนัร่างสญัญาดงักล่าวอยู่ระหว่างการเจรจา
ต่อรองระหว่างคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่าย อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ จะด าเนินการจดัท าร่างสญัญาดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุม
สามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 
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2. ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั Onikobe Solar Power Pte Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชื่อบรษิทั
ของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 

3.3.4 ร่างสญัญาซือ้-ขายหุน้ของบรษิทั PurpleSol G.K.  
ผูข้าย : Kamisol Limited 
ผูซ้ือ้ : Onikobe Solar Power Pte Ltd. 
ความสมัพนัธร์ะหว่างกนั : ไม่มคีวามสมัพนัธใ์ดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 
รายละเอยีด : Kamisol Limited จะด าเนินการขายหุ้นให้แก่ Onikobe Solar Power Pte 

Ltd. ในราคา 14,538.00 ล้านเยน (อ่านรายละเอยีดเพิม่เติมได้ที่ส่วนที่ 3 
หน้า 18 ขอ้ 3.6.6.6 ร่างสญัญาซือ้-ขายหุน้ของบรษิทั PurpleSol G.K.) 

หมายเหตุ 1.  เนื้อหาในร่างสญัญาขา้งต้น อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ในภายหลงั เนื่องจากปัจจุบนัร่างสญัญาดงักล่าวอยู่ระหว่างการเจรจา
ต่อรองระหว่างคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่าย อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ จะด าเนินการจดัท าร่างสญัญาดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุม
สามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 

2. ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั Onikobe Solar Power Pte Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชื่อบรษิทั
ของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 

3.4 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 
  บรษิัท ทเีอสอ ีโอเวอร์ซสี ์กรุ๊ป จ ากดั (“TSE Overseas”) 1 ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ที่อยู่ระหว่างการ
ด าเนินการจดัตัง้ที่ประเทศไทย โดยบริษัทฯ จะถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 100 ของทุนจดทะเบียนทัง้หมด และ TSE 
Overseas จะเขา้ร่วมลงทุนกบั STEC ผ่านการจดัตัง้ JV Company ที่ประเทศสงิคโปร์ โดยมสีดัส่วนการลงทุนใน JV 
Company ระหว่าง TSE Overseas และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวมในการเขา้ลงทุนโครงการ 
Onikobe ที่ได้รบัอนุญาตใหด้ าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทตดิตัง้บนพื้นดนิขนาดก าลงัการผลติ
เท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ตามทีร่ะบุไวใ้นใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดย
กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (Certification granted by Ministry of Economy, Trade and 
Industry: METI Certification) และไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 
20 ปี ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถก่อสรา้งโครงการแลว้
เสรจ็ และเริม่ด าเนินการจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชยไ์ดภ้ายในปี 2564  
  โดยการเขา้ลงทุนในครัง้นี้ของบรษิัทฯ มโีครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ (International 
Headquarter : IHQ) ซึ่งเป็นโครงสร้างการลงทุนรูปแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการลดอตัราและการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่586) พ.ศ. 2558 และประกาศกรมสรรพากรฯ โดย 
TSE Overseas จะด าเนินการยื่นค าขอรบัอนุมตัเิป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (International Headquarter : IHQ) ต่อ
อธบิดกีรมสรรพากรของประเทศไทย  ตามมาตรการภาษเีพื่อส่งเสรมิการจดัตัง้ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ เพื่อใหไ้ดร้บั
สทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากการลงทุนในโครงการ Onikobe โดยบรษิทัฯ ไม่ต้องน ารายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บัจากโครงการ 
Onikoube ทีจ่่ายผ่าน JV Company จากประเทศสงิคโปร ์มารวมค านวณเพื่อเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลของประเทศไทยใน
อตัรารอ้ยละ 20 ของรายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บั ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าระยะเวลาในการด าเนินการเพื่อขอรบัอนุมตัดิงักล่าวจะ
ไม่เกนิ 1 รอบระยะเวลาบญัชนีบัจากจดัตัง้บรษิทัย่อย 
  ทัง้นี้ บรษิัทฯ และ STEC จะด าเนินการให ้JV Company ได้แก่ Onikobe Solar Power Pte Ltd. เขา้ซื้อหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัท SolarOne G.K. ที่ถือครองที่ดินทัง้หมดของโครงการ Onikobe และบริษัท 

                                                        
1 อยูใ่นระหวา่งการด าเนินการจดัตัง้บริษัทยอ่ยซึง่จะแล้วเสร็จก่อนการเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือพิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการดงักลา่ว 
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PurpleSol G.K. ที่ถือครองเอกสารที่เกี่ยวข้องและใบอนุญาตต่างๆ ในการด าเนินโครงการ Onikobe เพื่อให้ JV 
Company ไดม้าซึง่ METI Certification ใบอนุญาตต่างๆ ทีจ่ าเป็นและเกีย่วขอ้ง และขอ้ตกลงการเชื่อมต่อระบบสายส่ง
ไฟฟ้า (Gird Connection) กับผู้ให้บริการระบบสายส่งไฟฟ้า (Electricity Utilities) ของโครงการ Onikobe รวมถึง
กรรมสทิธิแ์ละสทิธใินการถอืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ Onikobe จ านวนทัง้หมดประมาณ 2,080 ไร่  แบ่งออกเป็น
การถอืครองกรรมสทิธิท์ีด่นิจ านวน 1,848 ไร่ และสทิธกิารเช่าทีด่นิจ านวน 232 ไร ่

ซึ่ง ณ ปัจจุบนั โครงสร้างการลงทุนในโครงการ Onikobe ของบรษิทัฯ กบั STEC อยู่ระหว่างด าเนินการ โดย
บรษิทัฯ จะด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อย เพื่อรองรบัการเขา้ท ารายการใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 
2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560  

 
โครงสรา้งการถือหุ้นของกลุ่มบริษทัฯ ก่อนเข้าท ารายการ 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 

 
โครงสรา้งการถือหุ้นของกลุ่มบริษทัฯ หลงัเข้าท ารายการ 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 
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3.5 ประเภทและขนาดของรายการ 
  ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที่ 1/2560 เมื่อวนัที่ 20 กุมภาพนัธ์ 2560 ได้มมีติอนุมตัใิหบ้รษิทัฯ 
เขา้ท ารายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดนิ ณ เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) 
จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi Prefecture) ประเทศญี่ปุ่ น (“โครงการ Onikobe”) ร่วมกนักบั STEC ผ่านการจดัตัง้ JV Company 
ทีป่ระเทศสงิคโปร ์ในสดัสว่นการลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมลูค่าการลงทุนรวม โดยมลูค่า
เงินลงทุนรวมของโครงการดงักล่าวประมาณ 61,240 ล้านเยน หรือคิดเป็นประมาณ 19,658 ล้านบาท ซึ่งโครงการ 
Onikobe ได้รบัอนุญาตให้ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดนิขนาดก าลงัการผลิต
เท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ตามทีร่ะบุไวใ้นใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดย
กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (Certification granted by Ministry of Economy, Trade and 
Industry: METI Certification) และไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 
20 ปี ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน โดยการเขา้ซือ้หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของบรษิัท SolarOne G.K. และบรษิัท PurpleSol G.K. เพื่อให้ได้มาซึ่ง METI Certification ใบอนุญาตต่างๆ ที่จ าเป็น
และเกี่ยวข้อง และข้อตกลงการเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้า (Gird Connection) กับผู้ให้บริการระบบสายส่งไฟฟ้า 
(Electricity Utilities) ของโครงการ Onikobe รวมถงึกรรมสทิธิแ์ละสทิธใินการถอืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ Onikobe 
จ านวนทัง้หมดประมาณ 2,080 ไร่  แบ่งออกเป็นการถือครองกรรมสทิธิท์ี่ดินจ านวน 1,848 ไร่ และสทิธิการเช่าที่ดนิ
จ านวน 232 ไร่ โดยบริษัทฯ จะลงทุนใน JV Company ผ่าน TSE Overseas 1 ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่อยู่
ระหว่างการด าเนินการจดัตัง้ทีป่ระเทศไทย โดยบรษิทัฯ จะถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด 
  ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที ่
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 
ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ)  
  ซึ่งการค านวณมูลค่าขนาดรายการในครัง้นี้ จะอ้างองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2559 ทีผ่่านการตรวจสอบโดยบรษิทั ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาส ์คูเปอรส์ เอบเีอเอส จ ากดั ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลข
ทะเบียน 3445 และงบการเงินเฉพาะของ SolarOne G.K. และ PurpleSol G.K. ส าหรบังวด 12 เดือนสิ้นสุดวนัที่ 31 
มนีาคม 2559 เน่ืองจาก SolarOne G.K. และ PurpleSol G.K. เป็นธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ของประเทศ
ญี่ปุ่ น มใิช่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศญีปุ่่ น เป็นผลใหง้บการเงนิล่าสุดทีใ่ชแ้สดงจงึอา้งองิจากงบ
การเงนิส าหรบังวด 12 เดอืนสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 โดยมรีายละเอยีดการค านวณมลูค่าขนาดรายการของแต่ละวธิี
ดงันี้ 

หลกัเกณฑ ์ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ 
เกณฑม์ูลค่าสินทรพัยท่ี์มีตวัตน
สุทธิ 

NTA ตามสดัสว่นทีไ่ดม้า * 100 
NTA ของบรษิทัจดทะเบยีน 

N/A/1 

เกณฑก์ าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงาน 

ก าไรสทุธทิีเ่กดิขึน้จากทรพัยส์นิตามสดัสว่นทีไ่ดม้า * 100 
ก าไรสทุธขิองบรษิทั 

N/A/2 

เกณฑม์ูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน มลูค่าสิง่ตอบแทนทีช่ าระให ้* 100 
มลูค่าสนิทรพัยร์วมของบรษิทั 

19,658.04/8,374.87 
 = 234.73% 

                                                        
1 อยู่ในระหว่างการด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อยซึง่จะแลว้เสรจ็ก่อนการเสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการดังกลา่ว 
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หลกัเกณฑ ์ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ 
เกณฑม์ูลค่าหุ้นทุนท่ีออกเพือ่ช าระ
ค่าสินทรพัย ์

จ านวนหุน้ทีอ่อกเพื่อช าระค่าสนิทรพัย ์* 100 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทั 

N/A/3 

 ขนาดรายการสูงสุด 234.73% 
หมายเหตุ : /1 ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจาก NTA ของ SolarOne G.K. และ PurpleSol G.K. น้อยกว่าศนูย ์

  /2 ไม่สามารถค านวณได้ เนื่องจาก SolarOne G.K. และ PurpleSol G.K. มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิในรอบ 12 เดือน
ยอ้นหลงั 

  /3 ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษิทัฯ ไมไ่ดอ้อกหุน้เพือ่เป็นสิง่ตอบแทนการไดม้าแต่อย่างใด 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ มรีายการการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นช่วงระยะเวลา 6 เดอืนทีผ่่านมา ดงันี้  
 รายการการได้มาซ่ึงสินทรพัยข์องบริษทัฯ ขนาดรายการ 

1. การเขา้ลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์แบบตดิตัง้บนพื้นดนิส าหรบั
หน่วยงานราชการและสหกรณ์ภาคการเกษตร ของสหกรณ์ชาวสวนมะพร้าว
ประจวบครีขีนัธ ์จ ากดั ก าลงัการผลติ 1.0 เมกะวตัต ์

0.80% 

2.   การเขา้ลงทุนในบรษิทั ออสการ ์เซฟ เดอะ เวลิด ์จ ากดั ซึง่ด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าชวีมวล
ขนาดก าลงัการผลติ 17.6 เมกะวตัต ์ 

32.80% 

3. การเขา้ลงทุนในบรษิทั บางสวรรค ์กรนี จ ากดั ซึง่ด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าชวีมวลขนาดก าลงั
การผลติ 4.6 เมกะวตัต ์

9.20% 

 รวมขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรพัยใ์นรอบ 6 เดือน 42.80% 
 

จากการค านวณขนาดรายการขา้งตน้ มมีลูค่าขนาดรายการสงูสดุทีค่ านวณไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 234.73 ตามเกณฑ์
มูลค่ารวมสิง่ตอบแทนตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และเมื่อนับรวมกบัขนาด
รายการยอ้นหลงัในรอบ 6 เดอืนทีผ่่านมาของบรษิทัฯ ทีม่ขีนาดรายการสะสมตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทนเท่ากบั
รอ้ยละ 42.80 จะท าใหบ้รษิทัฯ มขีนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ัง้หมดเท่ากบัรอ้ยละ 277.53 ตามเกณฑม์ูลค่ารวมสิง่
ตอบแทน จงึเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที ่4 ตามประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ คอื เป็นรายการทีม่มีูลค่าเท่ากบัหรอื
มากกว่ารอ้ยละ 100 หรอืเขา้ข่ายเป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยออ้ม (Backdoor Listing) อย่างไรกด็ ี
คณะกรรมการบรษิทัไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวแลว้เหน็ว่า รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้การยื่นค าขอใหร้บั
หลกัทรพัยใ์หม่ตามขอ้ 24 ของประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ทุกประการดงัต่อไปนี้ 

1. ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะของธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึหรอืเสรมิกนัและกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
2. บรษิทัฯ ไม่มนีโยบายจะเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัในธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
3. กลุ่มของบรษิทัอนัเป็นผลจากการไดม้าซึง่โครงการมคีุณสมบตัทิีจ่ะจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
4. บรษิทัฯ จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัในคณะกรรมการของบรษิทัฯ และในอ านาจควบคุมของ 

บรษิทัฯ หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจควบคุมของบรษิทัฯ 

  ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งจดัท ารายงานและเปิดเผยการไดม้าซึง่สนิทรพัยต่์อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีตาม
เกณฑท์ีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด โดยมสีารสนเทศอย่างน้อยตามบญัช ี1 ซึง่บรษิทัฯ ไดร้ายงานต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
แลว้ และจะต้องด าเนินการจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการครัง้นี้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 
ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นบัรวมสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 
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3.6 รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์ได้มา 
ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่1/2560 เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2560 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ เขา้ท า

รายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทติดตัง้บนพืน้ดนิ ณ เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) จงัหวดั
มิยางิ (Miyagi Prefecture) ประเทศญี่ปุ่ น (“โครงการ Onikobe”) ร่วมกันกับ STEC ผ่านการจัดตัง้ JV Company ที่
ประเทศสงิคโปร ์ในสดัส่วนการลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวม โดยมูลค่า
เงินลงทุนรวมของโครงการดงักล่าวประมาณ 61,240 ล้านเยน หรือคิดเป็นประมาณ 19,658 ล้านบาท ซึ่งโครงการ 
Onikobe ได้รบัอนุญาตให้ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดนิขนาดก าลงัการผลิต
เท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ตามทีร่ะบุไวใ้นใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดย
กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (Certification granted by Ministry of Economy, Trade and 
Industry: METI Certification) และไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 
20 ปี ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน โดยบรษิทัฯ จะลงทุนใน JV Company ผ่าน TSE 
Overseas 1 ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ที่อยู่ระหว่างการด าเนินการจดัตัง้ที่ประเทศไทย โดยบรษิัทฯ จะถือหุ้นใน
สดัสว่นรอ้ยละ 100 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด 
  ทัง้นี้ บรษิัทฯ และ STEC จะด าเนินการให ้JV Company ได้แก่ Onikobe Solar Power Pte Ltd. เขา้ซื้อหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัท SolarOne G.K. ที่ถือครองที่ดินทัง้หมดของโครงการ Onikobe และบริษัท 
PurpleSol G.K. ที่ถือครองเอกสารที่เกี่ยวข้องและใบอนุญาตต่างๆ ในการด าเนินโครงการ Onikobe เพื่อให้ JV 
Company ไดม้าซึง่ METI Certification ใบอนุญาตต่างๆ ทีจ่ าเป็นและเกีย่วขอ้ง และขอ้ตกลงการเชื่อมต่อระบบสายส่ง
ไฟฟ้า (Gird Connection) กับผู้ให้บริการระบบสายส่งไฟฟ้า (Electricity Utilities) ของโครงการ Onikobe รวมถึง
กรรมสทิธิแ์ละสทิธใินการถอืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ Onikobe โดยมรีายละเอยีดเบือ้งต้นทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้
ลงทุนในโครงการ Onikobe ดงัต่อไปนี้ 

3.6.1 ข้อมูลทัว่ไปของ PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. 
PurpleSol G.K. 
 ชื่อบรษิทั : PurpleSol Godo Kaisha 
 วนัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ : 21 มกราคม 2556 
 ทีต่ัง้ส านกังานใหญ่ : 15-1 Kamurodake, Naruko-Onsen Onikobe, Ohsaki-shi. Miyagi-ken 
 ทุนจดทะเบยีน : 100,000 เยน 
 ผูถ้อืหุน้ : Kamisol Limited เพยีงรายเดยีว 
 กรรมการผูม้อี านาจลงนาม : Peter Gerstmann 
 งวดของงบการเงนิประจ าปี : งบการเงินประจ าปีจะเริ่มต้น ณ วนัที่ 1 เมษายน ของแต่ละปี และสิ้นสุด ณ 

วนัที ่31 มนีาคม ของปีถดัไป 
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมายของโครงการ Onikobe (Legal Due Diligence Report) 
 
SolarOne G.K. 
 ชื่อบรษิทั : SolarOne Godo Kaisha 
 วนัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ : 23 เมษายน 2556 
 ทีต่ัง้ส านกังานใหญ่ : c/ o Atsumi & Sakai Law Office, Fukoku Seimei Building 12F, 2- 2- 2 

Uchisaiwai-cho, Chiyoda-ku, Tokyo 

                                                        
1 อยู่ในระหว่างการด าเนินการจดัตัง้บรษิทัย่อยซึง่จะแลว้เสรจ็ก่อนการเสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักลา่ว 
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 ทุนจดทะเบยีน : 1 เยน 
 ผูถ้อืหุน้ : Kamisol Limited เพยีงรายเดยีว 
 กรรมการผูม้อี านาจลงนาม : Peter Gerstmann 
 งวดของงบการเงนิประจ าปี : งบการเงินประจ าปีจะเริ่มต้น ณ วนัที่ 1 เมษายน ของแต่ละปี และสิ้นสุด ณ 

วนัที ่31 มนีาคม ของปีถดัไป 
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมายของโครงการ Onikobe (Legal Due Diligence Report) 
 
3.6.2 โครงสรา้งการจดัการของ PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. 

บริษทั 
กรรมการบริษทั 

ก่อนเข้าท ารายการ 
กรรมการบริษทั 

หลงัเข้าท ารายการ 
PurpleSol G.K. Peter Gerstmann 1. นางสาว แคทลนี มาลนีนท ์(TSE) 

2. นายสมภพ พรหมพนาพทิกัษ์ (TSE) 
3. นายวคิ กจิโอธาน (TSE) 
4. กรรมการจาก STEC 
5. กรรมการจาก STEC 

SolarOne G.K. Peter Gerstmann 1. นางสาว แคทลนี มาลนีนท ์(TSE) 
2. นายสมภพ พรหมพนาพทิกัษ์ (TSE) 
3. นายวคิ กจิโอธาน (TSE) 
4. กรรมการจาก STEC 
5. กรรมการจาก STEC 

ทีม่า : บรษิทัฯ 
หมายเหตุ รายชื่อกรรมการบรษิทัหลงัเขา้ท ารายการดงักล่าว เป็นเพยีงรายชือ่เบื้องต้นของบรษิทัฯ ซึ่งอาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ในภายหลงั 

นอกจากนี้ทาง STEC อยู่ระหว่างการคดัเลอืกผูท้ีม่คีุณสมบตัทิีจ่ะมาด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการทัง้ 2 บรษิทั ภายหลงัการเขา้ท า
รายการครัง้นี้ 

 
3.6.3 รายละเอียดเบื้องต้นของโครงการ Onikobe (สามารถอ่านรายละเอียดเพ่ิมเติมของโครงการ Onikobe 

ได้ท่ีเอกสารแนบ 1 : รายละเอียดโครงการ Onikobe) 
3.6.3.1 ขอ้มลูสรุปของโครงการ Onikobe 

 ผูค้รอบครอง METI Certification : PurpleSol G.K. 
 ก าลงัการผลติ (MW) : 154.98 เมกะวตัต ์
 ก าลงัการผลติตดิตัง้ (MW) : 182.76 เมกะวตัต ์
 ทีต่ัง้โครงการ : เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi) ประเทศญีปุ่่ น 
 ขนาดพืน้ทีโ่ครงการ (ไร่) : 2,080 ไร ่
 กรรมสทิธิใ์นทีด่นิ : 1. ทีด่นิขนาด 1,848 ไร่ ถอืครองกรรมสทิธิท์ีด่นิโดย SolarOne G.K. 

2. ทีด่นิขนาด 232 ไร่ พืน้ทีเ่ช่าประมาณ 128 ไร่ เป็นการเช่าระยะยาว 
20 ปี สามารถต่ออายุไดอ้กี 5 ปี รวมเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 25 ปี โดย 
PurpleSol G.K. เป็นผูท้ าสญัญาเช่าทีด่นิ 

 ประเภทธุรกจิ : ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์
 เขตพืน้ทีโ่ครงการ : ทีด่นิจดัสรรและป่าไม ้
 วนัทีไ่ดร้บัอนุมตัจิาก METI : 23 ตุลาคม 2556 
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 บรษิทัทีร่บัซือ้ไฟฟ้า : Tohoku Electric Power Co.,Inc 
 ระยะเวลาสญัญาซือ้ไฟฟ้า : 20 ปี 
 อตัรารบัซือ้ไฟฟ้า (FiT) : 36 เยนต่อกโิลวตัต-์ชัว่โมง 
 ทีป่รกึษาทางเทคนิคของโครงการ : Vector Cuatro Japan Co.,Ltd 
 มลูค่าโครงการ : ประมาณ 61,240 ลา้นเยน หรอืคดิเป็นประมาณ 19,658 ลา้นบาท 
 ปีทีค่าดว่าจะจ าหน่ายไฟฟ้าได ้ : 2564 

ทีม่า : ขอ้มลูจากเอกสาร METI Certification และเอกสาร Grid Connection จาก Tohoku Electric Power Co.,Inc รวมถงึเอกสารทีเ่กีย่วขอ้ง
ต่างๆ ของโครงการ Onikobe 

3.6.3.2 โครงสรา้งการลงทุนในโครงการ Onikobe 
  บริษัทฯ จะเข้าลงทุนในโครงการ Onikobe โดยใช้โครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ 
(International Headquarter : IHQ) ซึง่เป็นโครงสรา้งการลงทุนรูปแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎกีาออก
ตามความในประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการลดอตัราและการยกเว้นรษัฎากร (ฉบบัที ่586) พ.ศ. 2558 และประกาศอธบิดี
กรมสรรพากร เรื่อง ก าหนดหลกัเกณฑ ์วธิกีาร และเงื่อนไขการลดอตัราภาษีเงนิได ้ยกเวน้ภาษีเงนิได ้และยกเวน้ภาษี
ธุรกิจเฉพาะของบริษัทซึ่งประกอบกิจการส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ ลงวนัที่ 29 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 (“ประกาศ
กรมสรรพากรฯ”) โดย TSE Overseas จะด าเนินการยื่นค าขอรบัอนุมตัิเป็นส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ (International 
Headquarter : IHQ)1 ต่ออธบิดกีรมสรรพากรของประเทศไทย เพื่อใหไ้ดร้บัสทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษีของการ
ลงทุนในโครงการ Onikobe โดยคุณสมบัติและเงื่อนไขของการขอรับอนุมตัิเป็นส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (IHQ) 
สามารถสรุปไดด้งันี้ 

1) เป็นบรษิัทที่ตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย เพื่อประกอบกจิการให้บริการด้านการบรหิารหรอืด้านเทคนิค การ
ใหบ้รกิารสนบัสนุน หรอืการบรหิารเงนิแก่วสิาหกจิในเครอืหรอืสาขาของตน ไม่ว่าวสิาหกจิในเครอืหรอืสาขา
นัน้จะตัง้อยู่ในประเทศไทยหรอืในต่างประเทศ และหมายความรวมถงึบรษิทัการคา้ระหว่างประเทศซึง่ได้รบั
อนุมตัใิหเ้ป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศดว้ย 

2) มทีุนทีช่ าระแลว้ในวนัสดุทา้ยของแต่ละรอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่ 10 ลา้นบาทขึน้ไป 
3) มกีารใหบ้รกิารดา้นการบรหิารหรอืดา้นเทคนิค การใหบ้รกิารสนับสนุน หรอืการบรหิารเงนิแก่วสิาหกจิใน

เครอืทีต่ัง้ขึน้ตามกฎหมายต่างประเทศ 
4) มรีายจ่ายในการด าเนินงานซึง่เกีย่วกบักจิการของส านกังานใหญ่ขา้มประเทศทีจ่า่ยใหแ้ก่ผูร้บัในประเทศไทย

ไม่น้อยกว่า 15 ลา้นบาทในแต่ละรอบระยะเวลาบญัช ี
5) ยื่นค ารอ้งขอและไดร้บัอนุมตัใิหเ้ป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร 
6) ปฏบิตัติามหลกัเกณฑ ์วธิกีาร และเงื่อนไขทีอ่ธบิดกีรมสรรพากรประกาศก าหนด 

 
ทัง้นี้ จากหลกัเกณฑ ์และเงื่อนไขดงักล่าวขา้งต้น บรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแลว้เหน็ว่า บรษิทัฯ สามารถด าเนินการ

ให้บรษิทัย่อยดงักล่าวมคีุณสมบตัคิรบถ้วนตามทีก่ าหนดในประกาศกรมสรรพากรฯ เพื่อให้บรษิทัย่อยไดร้บัอนุมตัเิป็น
ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร และได้รบัสทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษีและยกเวน้ภาษีตาม
มาตรการภาษีเพื่อส่งเสรมิการจดัตัง้ส านกังานใหญ่ขา้มประเทศดงักล่าว ซึง่คาดว่าระยะเวลาในการด าเนินการเพื่อขอรบั
อนุมตัดิงักล่าวจะไม่เกนิ 1 รอบระยะเวลาบญัชนีับจากจดัตัง้บรษิทัย่อย โดยมรีายละเอยีดโครงสรา้งการลงทุนตามภาพ
ดงันี้ 

                                                        
1 ภายหลงัการจดัตัง้ TSE Oversea บรษิทัฯ จะขออนุมตัใิห ้TSE Oversea เป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศต่ออธบิดกีรมสรรพากร 
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โครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (International Headquarter : IHQ) ของบริษทัฯ 

 
       ทีม่า : บรษิทัฯ 
หมายเหตุ ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั TSE Overseas อยู่ระหว่างขัน้ตอนการด าเนินการจดัตัง้บรษิทั ส่วน Onikobe Solar Power Pte 
Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชือ่บรษิทัของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 

รปูแบบการรบัผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการ Onikobe จากโครงสรา้งการลงทุน IHQ 

 
  ทีม่า : บรษิทัฯ 
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ผลกระทบทางภาษตีามโครงสรา้งการลงทุนแบบ IHQ ของบรษิทัฯ 
ท่ีตัง้บริษทั ผลกระทบทางภาษี 
ประเทศญีปุ่่ น • ภาษรีายได ้(Enterprise Tax) ในอตัรารอ้ยละ 1.289 ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า 

• ภาษีสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Assets Tax) ในอตัรารอ้ยละ 1.40 ของราคาสนิทรพัยส์ุทธติาม
วธิตีน้ทุนทดแทน (Net Asset Value) 

• ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล (Corporate Income Tax) ในอตัรารอ้ยละ 27.45 ของก าไรก่อนภาษ ี
• ภาษหีกั ณ ทีจ่่ายจากการจ่ายเงนิปันผล (Witholding Tax from Dividend) ในอตัรารอ้ยละ 5 

ของเงนิปันผลทัง้หมดทีจ่่ายในแต่ละปี ตามสทิธปิระโยชน์ทางภาษรีะหว่างประเทศญีปุ่่ นและ
สงิคโปร ์

ประเทศสงิคโปร ์ • ไดร้บัยกเวน้ทางภาษ ีหากพสิจูน์ไดว้่าแหล่งรายไดม้าจากต่างประเทศ 
ประเทศไทย • เงนิปันผลที่บรษิทัฯ ได้รบัจาก JV Company ได้รบัยกเว้นใหไ้ม่ต้องน ามารวมค านวณเพื่อ

เสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษขีองโครงการ Onikobe 
 

3.6.3.3 แผนการด าเนินงานเบือ้งตน้ส าหรบัโครงการ Onikobe ของบรษิทัฯ 

 
  ทีม่า : บรษิทัฯ 

3.6.4 การด าเนินการจดัตัง้ TSE Overseas 
 ณ ปัจจุบนั บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการด าเนินการจดัตัง้ TSE Overseas โดยบรษิทัฯ ไดด้ าเนินการจองชื่อ “บรษิทั  
ทีเอสอี โอเวอร์ซีส์ กรุ๊ป จ ากัด (TSE Overseas Group Co.,Ltd.)” กับนายทะเบียนเป็นที่เรียบร้อยแล้ว เมื่อวันที่ 7 
มนีาคม 2560 โดยชื่อบรษิทัดงักล่าว เป็นชื่อที่บรษิทัฯ สามารถน าไปใชจ้ดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัจ ากดัได้ภายในวนัที ่7 
เมษายน 2560 อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถด าเนินการจดัตัง้ TSE Overseas เพื่อรองรบัการเขา้ท ารายการ
ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 
 
3.6.5 การด าเนินการจดัตัง้ JV Company 
 ณ ปัจจุบัน JV Company ได้แก่ Onikobe Solar Power Pte Ltd. ยังมิได้ด าเนินการจัดตัง้ อย่างไรก็ตาม  
บรษิทัฯ และ STEC จะร่วมกนัด าเนินการจดัตัง้บรษิทัดงักล่าวเพื่อรองรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการ
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 
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3.6.6  สรปุสาระส าคญัของสญัญาและเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งในการลงทุนโครงการ Onikobe 

3.6.6.1 ใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดยกระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น (METI 
Certification) 
เรือ่ง รายละเอียด 

เลขทีอ่นุญาต A608458B04 
วนัทีข่ออนุญาต 6 กนัยายน 2556 
วนัทีไ่ดร้บัอนุญาต 23 ตุลาคม 2556 
ผูข้ออนุญาต PurpleSol G.K. 
ผูอ้นุญาต METI 
ชื่อโครงการ Onikobe Powerplant 
ทีต่ัง้โรงไฟฟ้า เขตนารุโกะ ออนเซน็ (Naruko Onsen) จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi) ประเทศญีปุ่่ น 
ก าลงัการผลติทีเ่ชื่อมต่อ  154.98 เมกะวตัต ์
ชนิดของแผงเซลลแ์สงอาทติย ์ Monocrystalline 
ผูผ้ลติแผงเซลลแ์สงอาทติย ์ SolarWorld, CanadianSolar, Kyocera, และ Yingly 
ทีม่า : เอกสาร METI Certification ของโครงการ Onikobe, รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมาย (Legal Due Diligence Report), และ

รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 
หมายเหตุ การอนุญาตจาก METI อยู่ในรอบบญัช ี2556 (ระหว่างวนัที ่1 เมษายน 2556 – 31 มนีาคม 2557) เป็นผลใหโ้ครงการ Onikobe 

ไดร้บัสทิธใินการขายไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in Tariff ทีร่าคา 36 เยนต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง หรอืประมาณ 11.56 บาทต่อกโิลวตัต์-
ชัว่โมง ใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc 

3.6.6.2 ใบอนุญาตเชื่อมต่อระบบสายสง่ไฟฟ้า (Approval for Grid Connection) 
เรือ่ง รายละเอียด 

วนัทีไ่ดร้บัอนุญาต 10 มนีาคม 2557 
ผูข้ออนุญาต PurpleSol G.K. 
ผูอ้นุญาต Tohoku Electric Power Co.,Inc 
ทีต่ัง้โรงไฟฟ้า เขตนารุโกะ ออนเซน็ (Naruko Onsen) จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi) ประเทศญีปุ่่ น 
ก าลงัการผลติทีเ่ชื่อมต่อ  154.98 เมกะวตัต ์ 
ก าลงัไฟฟ้าในการรบั 275 กโิลโวลต ์
วนัทีเ่ริม่รบัซือ้ไฟฟ้า ไม่ระบุ 
ค่าก่อสรา้งระบบสายสง่ไฟฟ้า ประมาณ 4,056.79 ลา้นเยน หรอืประมาณ 1,302.23 ลา้นบาท 
ระยะเวลาการก่อสรา้ง ประมาณ 84 เดอืนหลงัจากไดร้บัช าระค่าก่อสรา้งระบบสายส่งไฟฟ้าจากผูข้อ

อนุญาต 
ทีม่า : เอกสาร Approval for Grid Connection จาก Tohoku Electric Power Co.,Inc และรายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมาย (Legal 

Due Diligence Report) รวมถงึบนัทกึการประชุม ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2560 ระหว่างทีป่รกึษาทางกฏหมายของบรษิทัฯ และ 
Tohoku Electric Power Co.,Inc 

หมายเหตุ PurpleSol G.K. ไดด้ าเนินการช าระค่าส ารวจพืน้ทีก่่อสรา้งระบบสายส่งไฟฟ้าแก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นทีเ่รยีบรอ้ย
แลว้ เมือ่วนัที ่2 กรกฏาคม 2559 เป็นจ านวน 316.27 ลา้นเยน (จากค่าก่อสรา้งทัง้หมดจ านวนประมาณ 4,056.79 ลา้นเยน) โดย 
PurpleSol G.K. จะต้องด าเนินการช าระค่าก่อสร้างส่วนที่เหลอืจ านวน 3,740.52 ล้านเยน ภายใน 30 พฤศจกิายน 2562 โดย
เบือ้งตน้ Tohoku Electric Power Co.,Inc คาดว่าจะด าเนินการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ภายใน 31 พฤษภาคม 2565 
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3.6.6.3 สญัญาเช่าทีด่นิ 
เรือ่ง รายละเอียด 

วนัทีท่ าบนัทกึขอ้ตกลง 28 มถุินายน 2559 
ผูเ้ช่า PurpleSol G.K. 
ผูใ้หเ้ช่า Hara Pastureland Cooperative head Yoshikazu Takahashi 
ทีต่ัง้ Aza-Oshimizu, Naruko-Onsen Onikobe, Osaki-shi, Miyagi 
ขนาดพืน้ทีเ่ช่า พืน้ทีเ่ช่าขนาด 128 ไร่ หรอืประมาณ 205,013 ตารางเมตร โดยพืน้ทีด่งักล่าว

มพีืน้ทีต่ามโฉนดเท่ากบั 232 ไร่ หรอืประมาณ 370,957 ตารางเมตร 
ระยะเวลา 20 ปี นับจากวันที่ 1 กรกฏาคม 2559 ถึง 30 มิถุนายน 2579 โดยผู้เช่า

สามารถต่อสญัญาเช่าไดเ้พิม่เตมิอกี 5 ปี 
อตัราค่าเช่า 45 เยนต่อ 3.3 ตารางเมตรต่อปี รวมทัง้สิน้ 2.80 ลา้นเยนต่อปี 
เงื่อนไขทีส่ าคญั  ผู้เช่าสามารถยกเลิกสญัญาเช่าได้ หากผู้เช่าไม่สามารถด าเนินโครงการ 

Onikobe ได ้
ทีม่า : สญัญาเช่าทีด่นิ และรายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมาย (Legal Due Diligence Report) 

3.6.6.4 ร่างสญัญาร่วมลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC 
เรือ่ง รายละเอียด 

คู่สญัญา ฝ่ายที ่1 : บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 
ฝ่ายที ่2 : บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

วตัถุประสงคข์องสญัญา ผู้ร่วมลงทุนทัง้ 2 ฝ่าย จะร่วมมอืกนัจดทะเบยีนจดัตัง้ JV Company ในนามบรษิทัชื่อ 
Onikobe Solar Power Pte Ltd. ที่ประเทศสงิคโปร์ โดยมีวตัถุประสงค์เขา้ลงทุนเพื่อ
พฒันาและด าเนินงานโครงการ Onikobe ไม่ว่าจะโดยทางตรงหรอืทางออ้ม 

สาระส าคญัของสญัญา - ทุนจดทะเบยีนของ JV Company มมีูลค่าเท่ากบั 200 ล้านดอลล่าร์สงิคโปร์หรอื
ประมาณ 5,000.00 ล้านบาท แบ่งออกเป็น 50 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 4 
ดอลล่ารส์งิคโปร ์หรอืประมาณ 100 บาท 

- บริษัทฯ จะด าเนินการเข้าถือหุ้นของ JV Company ในสดัส่วนร้อยละ 60 ของ
จ านวนหุน้ทัง้หมดของ JV Company และ STEC จะด าเนินการเขา้ถอืหุน้ของ JV 
Company ในสดัสว่นรอ้ยละ 40 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ JV Company 

- หาก JV Company ต้องการเงินทุนเพื่อใช้ในการด าเนินโครงการ Onikobe 
เพิ่มเติมเกินกว่าทุนจดทะเบียน ผู้ร่วมลงทุนทัง้ 2 ฝ่ายจะด าเนินการให้ JV 
Company กูย้มืในรปูแบบของ Shareholder Loans 

เงื่อนไขทีส่ าคญัของสญัญา - ผู้ร่วมลงทุนทัง้ 2 ฝ่าย จะไม่ขายหุ้นหรือท าสัญญาขายหุ้นของ JV Company 
ให้แก่บุคคลภายนอกในช่วงระยะเวลา 3 ปีแรกภายหลงัจากโครงการ Onikobe 
ด าเนินการ COD หากมไิด้รบัการยนิยอมอย่างเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากอกีฝ่าย 
และมเีงื่อนไข First Right of Refusal ภายหลงัช่วงเวลาดงักล่าว 

- คณะกรรมการบริษัทของ JV Company จะประกอบไปด้วย 5 คน โดยมาจาก
บรษิทัฯ 3 คน และ STEC 2 คน 

- กรรมการบริษัทจากฝัง่บริษัทฯ จะต้องลงนามร่วมกับกรรมการบริษัทจากฝัง่ 
STEC ฝ่ายละ 1 คน จงึจะมอี านาจผกูพนัใน JV Company 
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- จะต้องจัดมีให้การประชุมคณะกรรมการบริษัทของ JV Company อย่างน้อย 
ไตรมาสละ 1 ครัง้ 

- การจดัประชุมคณะกรรมการบรษิัทจะต้องมีกรรมการบรษิัทเขา้ร่วมการประชุม
อย่างน้อย 3 คน ทัง้นี้ จะต้องมกีรรมการบรษิทัทีม่าจากฝัง่ STEC เขา้ร่วมประชุม
อย่างน้อย 1 คน 

ทีม่า : บรษิทัฯ 
หมายเหตุ 1.  เนื้อหาในร่างสญัญาร่วมลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั เนื่องจากปัจจุบนัร่างสญัญา

ดงักล่าวอยู่ในขัน้ตอนการพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการจากคณะกรรมการบรษิทัของ STEC อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ และ 
STEC จะด าเนินการจดัท าสญัญาดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 

2. ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั Onikobe Solar Power Pte Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชื่อบรษิทั
ของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 

3.6.6.5 ร่างสญัญาซือ้-ขายหุน้ของบรษิทั PurpleSol G.K. 
เรือ่ง รายละเอียด 

คู่สญัญา ผูซ้ือ้ : Onikobe Solar Power Pte Ltd. 
ผูข้าย : Kamisol Limited 

วนัทีล่งนาม ภายหลงัจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ อนุมตัใิหเ้ขา้ท ารายการ 
มลูค่าซือ้-ขาย 14,538,000,000 เยน 
การช าระเงนิ ภายใน 5 วนัท าการของธนาคาร นบัจากวนัทีล่งนามในสญัญา 
เงื่อนไขทีส่ าคญัของสญัญา - ผลการตรวจสอบสถานะของกิจการด้านกฏหมาย การเงิน และเทคนิค 

จะตอ้งมคีวามถูกตอ้ง ครบถว้น และเหมาะสมต่อการเขา้ลงทุน  
- ใบอนุญาตที่เกี่ยวข้องมีผลบังคับใช้ได้ตามกฏหมายที่เกี่ยวข้อง และ

เพยีงพอต่อการด าเนินโครงการ Onikobe 
- ค่าใชจ้่ายค่าธรรมเนียมต่างๆ รวมถงึค่าใชจ้่ายภาษีทีเ่กดิขึน้จากการโอน

หลกัทรพัย ์ผูซ้ือ้จะเป็นผูร้บัผดิชอบทัง้หมด 
- ผู้ขายจะรบัประกนัความเสยีหายที่เกิดขึ้นจากการซื้อ PurpleSol G.K. 

เป็นระยะเวลา 1 ปี นับจากวันที่ท าการโอนหุ้นของ PurpleSol G.K. 
ระหว่างผูซ้ือ้และผูข้าย 

การชดใชค้วามเสยีหาย ผู้ซื้อสามารถเรียกร้องค่าเสยีหายจากผู้ขายได้ หากความเสยีหายที่เกดิขึน้
เป็นไปตามเงื่อนไขทีร่ะบุในสญัญา โดยผูซ้ือ้สามารถเรยีกรอ้งค่าเสยีหายในแต่
ละกรณีได้ไม่เกินกรณีละ 100.00 ล้านเยน โดยรวมทุกกรณีได้ไม่เกิน 
11,500.00 ลา้นเยนจากผูข้าย  

กฏหมายทีใ่ชบ้งัคบั กฏหมายประเทศญีปุ่่ น 
ทีม่า : บรษิทัฯ  
หมายเหตุ 1.  เนื้อหาในร่างสญัญาขา้งต้น อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ในภายหลงั เนื่องจากปัจจุบนัร่างสญัญาดงักล่าวอยู่ระหว่างการเจรจา

ต่อรองระหว่างคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่าย อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ จะด าเนินการจดัท าร่างสญัญาดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุม
สามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 

2. ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั Onikobe Solar Power Pte Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชื่อบรษิทั
ของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 
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3.6.6.6 ร่างสญัญาซือ้-ขายหุน้ของบรษิทั SolarOne G.K. 
เรือ่ง รายละเอียด 

คู่สญัญา ผูซ้ือ้ : Onikobe Solar Power Pte Ltd. 
ผูข้าย : Kamisol Limited 

วนัทีล่งนาม ภายหลงัจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ อนุมตัใิหเ้ขา้ท ารายการ 
มลูค่าซือ้-ขาย 1,083,000,000 เยน 
การช าระเงนิ ภายใน 5 วนัท าการของธนาคาร นบัจากวนัทีล่งนามในสญัญา 
เงื่อนไขทีส่ าคญัของสญัญา - ผลการตรวจสอบสถานะของกิจการด้านกฏหมาย การเงิน และเทคนิค 

จะตอ้งมคีวามถูกตอ้ง ครบถว้น และเหมาะสมต่อการเขา้ลงทุน  
- ใบอนุญาตที่เกี่ยวข้องมีผลบังคับใช้ได้ตามกฏหมายที่เกี่ยวข้อง และ

เพยีงพอต่อการด าเนินโครงการ Onikobe 
- ทีด่นิของโครงการมกีรรมสทิธิแ์ละ/หรอืสทิธคิรอบครองถูกตอ้งครบถว้น 
- ค่าใชจ้่ายภาษกีารโอนหลกัทรพัยผ์ูซ้ือ้เป็นผูร้บัผดิชอบ 
- ผู้ขายจะรับประกันความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการซื้อ SolarOne G.K. 

เป็นระยะเวลา 1 ปี นับจากวันที่ท าการโอนหุ้นของ SolarOne G.K. 
ระหว่างผูซ้ือ้และผูข้าย 

การชดใชค้วามเสยีหาย ผู้ซื้อสามารถเรียกร้องค่าเสยีหายจากผู้ขายได้ หากความเสยีหายที่เกดิขึน้
เป็นไปตามเงื่อนไขทีร่ะบุในสญัญา โดยผูซ้ือ้สามารถเรยีกรอ้งค่าเสยีหายในแต่
ละกรณีไดไ้ม่เกนิกรณีละ 100.00 ลา้นเยน โดยรวมทุกกรณีไดไ้ม่เกนิ 800.00 
ลา้นเยนจากผูข้าย 

กฏหมายทีใ่ชบ้งัคบั กฏหมายประเทศญีปุ่่ น 
ทีม่า : บรษิทัฯ  
หมายเหตุ 1.  เนื้อหาในร่างสญัญาขา้งต้น อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ในภายหลงั เนื่องจากปัจจุบนัร่างสญัญาดงักล่าวอยู่ระหว่างการเจรจา

ต่อรองระหว่างคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่าย อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ จะด าเนินการจดัท าร่างสญัญาดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการประชุม
สามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ในวนัที ่19 เมษายน 2560 

2. ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั Onikobe Solar Power Pte Ltd. ยงัมไิดด้ าเนินการจดัตัง้บรษิทัแต่อย่างใด ดงันัน้ ชื่อบรษิัท
ของ Onikobe Solar Power Pte Ltd. อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั 

3.7 มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 
เน่ืองจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ เขา้ลงทุนในโครงการ Onikobe ร่วมกนักบับรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จี

เนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) (STEC) ผ่านการจดัตัง้ JV Company ทีป่ระเทศสงิคโปร ์โดยมสีดัส่วนการ
ลงทุนระหว่างบรษิทัฯ และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมลูค่าการลงทุนรวม สง่ผลให ้JV Company ดงักล่าวเป็นบรษิทั
ย่อยของบรษิัทฯ โดยโครงการดงักล่าวมีมูลค่าการลงทุนทัง้หมดประมาณ 61,240.00 ล้านเยน หรือคิดเป็นประมาณ 
19,658.04 ลา้นบาท ซึง่มรีายละเอยีดดงันี้ 

รายการ มูลค่า (ล้านเยน) มูลค่า (ล้านบาท) 
มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่ใบอนุญาตของโครงการ Onikobe 13,948.00 4,477.31 
มูลค่ารวมของรายการได้มาซึง่หุน้ของ PurpleSol G.K. ในสดัส่วนการ
ถอืหุน้รอ้ยละ 100.00 

590.00 189.39 

มูลค่ารวมของรายการได้มาซึ่งหุ้นของ SolarOne G.K. ในสดัส่วนการ
ถอืหุน้รอ้ยละ 100.00 

1,083.00 347.64 
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รายการ มูลค่า (ล้านเยน) มูลค่า (ล้านบาท) 
มลูค่าของการลงทุนเพื่อพฒันาโครงการ (EPC) 36,552.00 11,733.19 
มลูค่าของการลงทุนเพื่อเชื่อมต่อระบบไฟฟ้า (Grid Connection) 3,000.00 963.00 
มลูค่าของตน้ทุนทางการเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ  6,067.00 1,947.51 

รวม 61,240.00 19,658.04 
ทีม่า : สารสนเทศของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

3.8 แหล่งท่ีมาของเงินทุน 
ส าหรบัแหล่งเงนิทุนที่จะใช้ในการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะขอรบัการสนับสนุนสนิเชื่อจากสถาบนั

การเงนิเป็นจ านวนไม่เกนิรอ้ยละ 85 ของมลูค่าเงนิลงทุนในโครงการ โดยอา้งองิสดัสว่นการขอสนิเชื่อดงักล่าวจากเอกสาร
เสนอบริการด้านการจดัหาแหล่งเงินกู้ยืมกับสถาบนัการเงินของโครงการอื่นๆ ของบริษัทฯ โดย GENKAI Capital 
Management ผู้ให้บรกิาร Asset Management ที่มชีื่อเสยีงของประเทศญี่ปุ่ น ส่วนที่เหลอือกีร้อยละ 15 ของมูลค่าเงนิ
ลงทุนในโครงการ เป็นเงินร่วมลงทุนใน JV Company ระหว่างบรษิัทฯ และ STEC ในสดัส่วนเท่ากบั 60 ต่อ 40 ของ
มูลค่าการลงทุนส่วนทีเ่หลอือกีรอ้ยละ 15 ของมูลค่าเงนิลงทุนในโครงการ โดยในส่วนของแหล่งเงนิทุนของบรษิทัฯ จะใช้
เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ การออกหุน้กูร้ะยะสัน้ และเงนิสดจากผลประกอบการของบรษิทัฯ บางส่วน ทีจ่ะไดร้บัเป็น
ปกตใินระหว่างการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยด์งักล่าว ตลอดช่วงระยะเวลา 5 ปี ก่อนโครงการดงักล่าว
ด าเนินการจ่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์(Commercial Operation Date : COD) ได ้โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

แหล่งท่ีมาของเงินทุนโดยประมาณ สดัส่วน มูลค่า (ล้านเยน) มูลค่า (ล้านบาท) 
เงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน 85.00 52,054.00 16,709.33 
เงินลงทุนของ JV Company : 15.00 9,186.00 2,948.71 
- เงนิลงทุนใน JV Company ของบรษิทัฯ (คดิเป็น

สั ด ส่ ว น ร้ อ ย ล ะ  60 ข อ ง  JV Company 
ประกอบด้วย เงินทุนหมุนเวียน การออกหุ้นกู้
ระยะสัน้ และเงินสดจากผลประกอบการของ
บรษิทัฯ บางส่วน) 

9.00 5,511.60 1,769.22 

- เงนิลงทุนใน JV Company ของ STEC (คดิเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 40 ของ JV Company) 

6.00 3,674.40 1,179.49 

รวม 100.00 61,240.00 19,658.04 
ทีม่า : บรษิทัฯ 

  จากขอ้มลูงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบังวด 12 เดอืนสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัฯ มเีงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสดเป็นจ านวน 977.04 ลา้นบาท และมเีงนิลงทุนชัว่คราวเป็นจ านวน 1,764.97 ลา้นบาท 

แผนการใชเ้งนิลงทุนเบือ้งตน้ในโครงการ Onikobe 

ปี รายการ 
มลูค่า  

(ล้านเยน) 
แหล่งท่ีมาของเงินลงทุน (ล้านเยน) 
ส่วนของผูถ้ือหุ้น เงินกู้ยืม 

2560 - มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่ใบอนุญาตของโครงการ Onikobe 13,948.00   
 - มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่หุน้ของ PurpleSol G.K.  590.00   
 - มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่หุน้ของ SolarOne G.K. 1,083.00   
 รวม 15,621.00 9,186.00 6,435.00 

2561 มลูค่าของการลงทุนเพือ่เชือ่มต่อระบบไฟฟ้า (Grid Connection) 3,000.00 - 3,000.00 
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ปี รายการ 
มลูค่า  

(ล้านเยน) 
แหล่งท่ีมาของเงินลงทุน (ล้านเยน) 
ส่วนของผูถ้ือหุ้น เงินกู้ยืม 

2562 มลูค่าของการลงทุนเพือ่พฒันาโครงการ (EPC) และมลูค่าของตน้ทุนทาง
การเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ 

14,206.33 - 14,206.33 

2563 มลูค่าของการลงทุนเพือ่พฒันาโครงการ (EPC) และมลูค่าของตน้ทุนทาง
การเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ 

14,206.33 - 14,206.33 

2564 มลูค่าของการลงทุนเพือ่พฒันาโครงการ (EPC) และมลูค่าของตน้ทุนทาง
การเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ 

14,206.33 - 14,206.33 

 รวม 61,240.00 9,186.00 52,054.00 
ทีม่า : บรษิทัฯ 
หมายเหตุ :  ข้อมูลตามตารางข้างต้นอ้างอิงตามแผนการด าเนินงานเบื้องต้นส าหรบัโครงการ Onikobe ของบริษัทฯ โดยสามารถอ่าน

รายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ีส่่วนที ่3 หน้า 15 ขอ้ 3.6.3.3 แผนการด าเนินงานเบือ้งตน้ส าหรบัโครงการ Onikobe ของบรษิทัฯ 
 
3.9 เง่ือนไขการเข้าท ารายการ 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ถือเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที ่
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 
ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ”) โดยมขีนาดรายการสงูสุดทีค่ านวณได้
เท่ากบัรอ้ยละ 234.73 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมสิง่ตอบแทนตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 
2559  
  อย่างไรกต็าม เมื่อนับรวมกบัขนาดรายการย้อนหลงัในรอบ 6 เดอืนที่ผ่านมาของบรษิัทฯ ที่มขีนาดรายการ
สะสมตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 42.80 จะท าให้บรษิัทฯ มีขนาดรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์
ทัง้หมดเท่ากบัร้อยละ 277.53 จงึถือเป็นรายการประเภทที ่4 ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ คอื เป็นรายการทีม่ี
มูลค่าเท่ากบัหรอืมากกว่าร้อยละ 100 หรอืเขา้ข่ายเป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยอ้อม (Backdoor 
Listing) อย่างไรกด็ ีคณะกรรมการบรษิทัไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวแลว้เหน็ว่า รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้
การยื่นค าขอใหร้บัหลกัทรพัยใ์หม่ตามขอ้ 24 ของประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ทุกประการดงัต่อไปนี้ 

1. ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะของธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึหรอืเสรมิกนัและกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
2. บรษิทัฯ ไม่มนีโยบายจะเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัในธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
3. กลุ่มของบรษิทัอนัเป็นผลจากการไดม้าซึง่โครงการมคีุณสมบตัทิีจ่ะจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
4. บรษิทัฯ จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัในคณะกรรมการของบรษิทัฯ และในอ านาจควบคุมของ 

บรษิทัฯ หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจควบคุมของบรษิทัฯ 

  ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งจดัท ารายงานและเปิดเผยการไดม้าซึง่สนิทรพัยต่์อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีตาม
เกณฑท์ีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนด และด าเนินการจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการครัง้นี้ ดว้ย
คะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นับรวมส่วน
ของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

นอกจากนี้ Kamisol Limited หรอืผูข้ายจะตอ้งด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีร่ะบุไวใ้นสญัญาซือ้ขายหุน้ให้
ส าเรจ็ครบถว้นก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ โดยสามารถสรุปเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญัไดด้งันี้  
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(1) ผลการตรวจสอบสถานะของกิจการด้านกฏหมาย การเงิน และเทคนิค มีความถูกต้อง ครบถ้วน และ
เหมาะสมต่อการเขา้ลงทุน  

(2) ใบอนุญาตทีเ่กีย่วขอ้งมผีลบงัคบัใชไ้ดต้ามกฏหมายทีเ่กีย่วขอ้ง และเพยีงพอต่อการด าเนินโครงการ และ 
(3) ทีด่นิของโครงการมกีรรมสทิธิแ์ละ/หรอืสทิธคิรอบครองถูกตอ้งครบถว้น 
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ส่วนท่ี 4 : ความสมเหตสุมผลของรายการ 
 
ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี้มคีวามสมเหตสุมผล โดยพจิารณาจาก

ปัจจยัทีส่ าคญัต่าง ๆ รวมทัง้ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย และความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ ดงัต่อไปนี้ 
 
4.1 วตัถปุระสงคข์องการเข้าท ารายการ 

การเข้าท ารายการในครัง้นี้ เป็นการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลติเท่ากบั 
154.98  เมกะวัตต์ ที่ประเทศญี่ปุ่ น เพิ่มเติมอีกหนึ่งโครงการจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่บริษัทฯ 
ด าเนินการอยู่ ณ ปัจจุบนั เพื่อเป็นการช่วยกระจายความเสีย่งจากการลงทุนไปสู่ต่างประเทศ และลดสดัส่วนการพึ่งพงิ
รายไดจ้ากในประเทศไทย อกีทัง้เป็นการลงทุนทีส่อดคลอ้งกบัธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ คอื การด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าจาก
พลงังานหมุนเวยีน โดยมุ่งเน้นการด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ ซึง่ในปัจจุบนั บรษิทัฯ มกีจิการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย์ทัง้ในประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่ นรวมทัง้สิ้น 36 โครงการ แบ่งเป็นภายในประเทศจ านวน 29 
โครงการ และต่างประเทศจ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้จ านวน 143.68 เมกะวตัต์ โดย
แบ่งออกเป็นก าลงัการผลติเสนอขายภายในประเทศจ านวน 121.70 เมกะวตัต์ และก าลงัการผลติเสนอขายที่ประเทศ
ญีปุ่่ น จ านวน 21.98 เมกะวตัต ์ 

 
4.2 ผลกระทบจากการเข้าท ารายการ 
 จากการเขา้ลงทุนในโครงการ Onikobe โดยใช้โครงสร้างการลงทุนแบบ IHQ ในครัง้นี้ ท าให้บรษิัทฯ จะต้อง
จดัท างบการเงนิรวม (Consolidated Financial Statement) โดยรวมผลประกอบการและสถานะทางการเงนิของ TSE 
Overseas, JV Company, PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เขา้มาดว้ย เน่ืองจากการ
เขา้ลงทุนในโครงการ Onikobe ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะลงทุนผ่าน TSE Overseas ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ทีถ่อืหุน้ใน
สดัส่วนร้อยละ 100 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด โดยที่ TSE Overseas จะเข้าร่วมลงทุนกบั STEC ผ่านการจดัตัง้ JV 
Company ทีป่ระเทศสงิคโปร ์โดยมสีดัส่วนการลงทุนใน JV Company ระหว่าง TSE Overseas และ STEC เท่ากบั 60 
ต่อ 40 ของมลูค่าการลงทุนรวมในการเขา้ลงทุนโครงการ Onikobe  
 จากนัน้ บรษิทัฯ และ STEC จะด าเนินการให ้JV Company ไดแ้ก่ Onikobe Solar Power Pte Ltd. เขา้ซือ้หุน้
ที่ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบรษิัท SolarOne G.K. ที่ถือครองที่ดินทัง้หมดของโครงการ Onikobe และบรษิัท 
PurpleSol G.K. ที่ถือครองเอกสารที่เกี่ยวขอ้งและใบอนุญาตต่างๆ ในการด าเนินโครงการ Onikobe ซึ่งทัง้ 2 บรษิัทมี
ทีต่ัง้และประกอบกจิการอยู่ในประเทศญี่ปุ่ น และใชส้กุลเงนิเยนในการจดัท างบการเงนิ ดงันัน้ การจดัท างบการเงนิรวม
ของบรษิทัฯ จะต้องมกีารแปลงค่าเงนิจากสกุลเงนิเยนกลบัมาเป็นสกุลเงนิบาท ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิทัฯ ได้รบัผลกระทบ
จากผลต่างของอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่างบการเงนิทีเ่ป็นเงนิตราต่างประเทศ ซึง่รายการดงักล่าวจะถูกบนัทกึใน
ส่วนของก าไรหรอืขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนในภายหลงั โดยจะแสดงอยู่ในรายการก าไรหรอืขาดทุนเบด็เสรจ็อื่น 
(Other Comprehensive Income) ซึง่จะแสดงต่อจากก าไรส าหรบังวดของบรษิทัฯ โดยผลกระทบทีเ่กดิขึน้จะส่งผลบวก
หรอืลบต่องบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ขึน้อยู่กบัสถานะของค่าเงนิบาทต่อเงนิเยนในวนัทีจ่ดัท างบการเงนิ 
 
4.3 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
4.3.1 เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดท้ีม่คีวามมัน่คงใหก้บับรษิทัฯ 
  ภายหลงัการเขา้ท ารายการแลว้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไดม้าซึง่โครงการ Onikobe ซึง่ไดร้บัสมัปทานในการขายไฟฟ้า
ใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 20 ปี ในอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 
เยน โดยโครงการดงักล่าวมขีนาดก าลงัการผลติของโครงการตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าเท่ากบั 154.98 เมกะวตัต ์ทีม่กี าลงั
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การผลติตดิตัง้ของโครงการเท่ากบั 182.76 เมกะวตัต ์ทัง้นี้ ภายหลงัจากทีโ่ครงการดงักล่าวด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าเชงิ
พาณิชย์ (COD) จะท าให้บรษิทัฯ มรีายได้เพิม่ขึน้จากการขายไฟฟ้าของโครงการดงักล่าวอย่างต่อเนื่องเป็นระยะเวลา
ทัง้สิน้ 20 ปี 
 
4.3.2 ช่วยกระจายความเสีย่งจากการลงทุน 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้  ท าให้บรษิัทฯ ได้มาซึ่งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี่ประเทศญี่ปุ่ น ซึ่ง
ช่วยให้บริษัทฯ ลดการพึ่งพาธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยแต่เพียงอย่างเดียว ในกรณีที่เกิด
เหตุการณ์ต่างๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อสภาวะเศรษฐกจิและนโยบายดา้นพลงังานภายในประเทศ บรษิทัฯ จะยงัมีแหล่ง
รายไดจ้ากประเทศญี่ปุ่ นทีไ่ม่ไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์ภายในประเทศ ทัง้นี้ การลงทุนในโครงการดงักล่าวนอกจาก
จะเป็นการกระจายความเสีย่งในการลงทุนแลว้ ยงัเป็นการเพิม่ความมัน่คงดา้นรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ ในระยะยาวอกีดว้ย 
 
4.3.3 เพิม่การใชท้รพัยากรและความรูอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ โดยการต่อยอดธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ 

จากการทีปั่จจุบนั บรษิัทฯ มโีครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีด่ าเนินการอยู่แล้วเป็นจ านวนทัง้สิน้ 36 
โครงการ แบ่งเป็นภายในประเทศจ านวน 29 โครงการ และต่างประเทศจ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงัการผลติเสนอ
ขายรวมทัง้สิ้นจ านวน 143.68 เมกะวัตต์ โดยแบ่งออกเป็นก าลังการผลิตเสนอขายภายในประเทศจ านวน 121.70  
เมกะวตัต ์และก าลงัการผลติเสนอขายทีป่ระเทศญีปุ่่ น จ านวน 21.98 เมกะวตัต ์จงึเหน็ไดว้่า บรษิทัฯ มทีมีงานทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการด าเนินงานในธุรกจิ Solar Farm อยู่แลว้ ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ นอกจากจะเป็นการขยายการด าเนิน
ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์แล้ว บริษัทฯ ยงัสามารถประหยดัต้นทุนในด้านการ
ด าเนินงานไดจ้ากการใชบุ้คลากรทีเ่ชีย่วชาญในธุรกจิดงักล่าวของบรษิทัฯ โดยอาจใชบุ้คลากรทัง้ระดบัปฏบิตังิานและฝ่าย
บรหิารทีม่คีวามรู ้ความช านาญเฉพาะดา้นร่วมกนัได ้รวมไปถงึอาจมกีารใชป้ระโยชน์ร่วมกนัจากทรพัยากรประเภทอื่นๆ 
นอกเหนือจากทรพัยากรบุคคลเพื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์สูงสุดต่อบรษิทัฯ ในดา้นการบรหิารจดัการและความสามารถใน
การท าก าไร 
 
4.3.4 เป็นการลงทุนในสนิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนคุม้ค่าจากการลงทุน 

เน่ืองจากการเขา้ลงทุนในโครงการ Onikobe มผีลตอบแทนจากการเขา้ลงทุนโดยมมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิ
สดสุทธขิองผูถ้อืหุน้ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ ลงทุน (Net Equity Present Value : Equity NPV) เท่ากบั 1,984.58 ลา้นเยน 
หรอื 637.05 ลา้นบาท และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของผูล้งทุน (Equity Internal Rate of Return : Equity IRR) 
อยู่ที่ร้อยละ 8.22 ซึ่งมคี่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของต้นทุนของผู้ถอืหุน้ (Ke) ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 4.80 ต่อปี โดยสามารถอ่าน
รายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ี ่สว่นที ่5 ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ เกีย่วกบัความเหมาะสมของมลูค่าสนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 
 
4.4 ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
4.4.1 การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะท าใหบ้รษิทัฯ จะมภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 

จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะต้องมกีารใชเ้งนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเพื่อส าหรบัเป็นแหล่งเงนิทุนในการ
ด าเนินโครงการ Onikobe ซึง่ ณ ปัจจุบนั บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการเจรจาเพื่อขอสนิเชื่อกบัสถาบนัการเงนิทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ โดยผู้บริหารของบรษิัทฯ คาดว่าจะได้รบัการอนุมตัิสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิส าหรบัการลงทุนใน
โครงการ Onikobe อย่างแน่นอน ทัง้นี้ ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการแล้วจะท าให้ JV Company มสีถานะเป็นบรษิทั
ย่อยของบรษิัทฯ ซึ่งท าให้หลงัจากการจดัท างบการเงนิรวมแล้ว หนี้สนิที่เกดิจากการกู้ยมืส าหรบัการด าเนินโครงการ 
Onikobe ในครัง้นี้ที่มีจ านวนเท่ากับ 16,709.33 ล้านบาท จะแสดงอยู่ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ซึ่งเมื่อน ามา
เปรยีบเทยีบกบัสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ทีม่ ี



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่4 - หน้า 3 

จ านวนเท่ากบั 4,585.42 ลา้นบาท จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัฯ มคี่าเท่ากบั 4.37 เท่า เพิม่ขึน้มากเมื่อ
เทยีบกบัปัจจุบนัทีม่อีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนเท่ากบั 0.73 เท่า  รวมถงึภาระดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ตามปรมิาณหนี้สนิทีก่่อ
ด้วย อย่างไรกต็าม จากประมาณการผลการด าเนินงานของโครงการ พบว่า ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษีของ
โครงการมจี านวนเท่ากบั 2,675.97 – 4,626.65 ล้านเยน ซึ่งอยู่ในระดบัที่สูงกว่าดอกเบี้ยจ่ายของโครงการที่มจี านวน
เท่ากบั 21.70 – 748.65 ลา้นเยน อยู่ค่อนขา้งมาก นอกจากนี้หากพจิารณาอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio) ของโครงการที่มคี่าเท่ากบั 3.57 – 213.21 เท่า แสดงให้เหน็ว่าโครงการมคีวามสามารถใน
การช าระหนี้สนิตลอดระยะเวลาประมาณการ อกีทัง้สดัสว่นหนี้สนิต่อทุนจากการลงทุนในโครงการ Onikobe จะมแีนวโน้ม
ปรบัลดลงอย่างต่อเนื่องตามการผ่อนช าระคนืเงนิกูบ้นเงื่อนไขทีต่กลงไวก้บัสถาบนัการเงนิ (อ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ี ่
สว่นที ่5 หน้า 9 หวัขอ้สมมตฐิานอื่นๆ ขอ้ที ่2 เรื่องตน้ทุนทางการเงนิ) 

4.4.2 การเขา้ท ารายการในครัง้นี้มขีอ้จ ากดัดา้นการบรหิารจดัการโครงการ เน่ืองจากโครงการตัง้อยู่ทีต่่างประเทศ 
เนื่องจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาแสงอาทติยท์ี่ตัง้อยู่ทีป่ระเทศญีปุ่่ น ซึง่เป็นการลงทุน

ในต่างประเทศที่มีกฏหมาย กฏเกณฑ์ และรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่แตกต่างจากประเทศไทย อีกทัง้ยังเป็นการ
บรหิารงานขา้มประเทศ จงึอาจท าใหเ้กดิขอ้จ ากดัในการบรหิารงานเกดิขึน้ ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อประสทิธภิาพในการ
บรหิารจดัการของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะมกีารแต่งตัง้ผูบ้รหิารจดัการทรพัยส์นิของ
โครงการ (Asset Manager) เพื่อท าหน้าทีบ่รหิารจดัการสนิทรพัยต่์างๆ ของโครงการแทนบรษิทัฯ นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงั
มปีระสบการณ์การด าเนินกจิการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศญี่ปุ่ นมาแลว้จ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงั
การผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 21.98 เมกะวตัต ์จงึแสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัฯ จะสามารถบรหิารจดัการโครงการ Onikobe ได้
อย่างราบรื่นและมปีระสทิธภิาพ 

4.4.3 การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ตอ้งใชเ้งนิลงทุนเป็นจ านวนมาก 
เนื่องจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทตดิตัง้บนพืน้ดนิทีม่ขีนาดก าลงั

การผลติเท่ากบั 154.98 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลติตดิตัง้ 182.76 เมกะวตัต์) ซึง่เมื่อเทยีบกบัโครงการทีม่อียู่ ณ ปัจจุบนั
ของบรษิทัฯ รวมกนัจ านวนทัง้สิน้ 36 โครงการ ทีม่กี าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้เพยีง 143.68 เมกะวตัต์ จะเหน็ได้
ว่าโครงการ Onikobe เพยีงโครงการเดยีวยงัมขีนาดก าลงัการผลติมากกว่าโครงการ ณ ปัจจุบนัของบรษิัทฯ รวมกนั
จ านวนทัง้สิ้น 36 โครงการ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าโครงการดังกล่าวจ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนเป็นจ านวนมาก โดย 
บรษิทัฯ คาดว่าต้องใชเ้งนิลงทุนรวมทัง้สิน้ประมาณ 61,240 ลา้นเยน หรอืคดิเป็นประมาณ 19,658 ลา้นบาท ดงันัน้ การ
เขา้ลงทุนในโครงการดงักล่าวจงึอาจสง่ผลใหบ้รษิทัฯ ขาดสภาพคล่องได ้อย่างไรกต็าม การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ บรษิทัฯ ได้
มกีารร่วมลงทุนกบั STEC ในสดัส่วน 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวม จงึสามารถบรรเทาปัญหาด้านเงนิลงทุนแก่
บรษิทัฯ ไปไดม้าก 
 
4.5 ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 
4.5.1 ความเสีย่งจากการที ่TSE Overseas อาจไมไ่ดร้บัอนุมตัใิหเ้ป็น IHQ จากอธบิดกีรมสรรพากร 
  เนื่ องจากการเข้าลงทุนในครัง้นี้มีโครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ ( International 
Headquarter : IHQ) ซึ่งเป็นโครงสร้างการลงทุนรูปแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการลดอตัราและการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่586) พ.ศ. 2558 และประกาศกรมสรรพากรฯ โดย
บริษัทฯ จะด าเนินการให้ TSE Overseas เป็นผู้ยื่นค าขอรับอนุมัติเป็นส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ ( International 
Headquarter : IHQ) ต่ออธบิดกีรมสรรพากรของประเทศไทย เพื่อให้ได้รบัสทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษีของการ
ลงทุนในโครงการ Onikobe อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีความเสี่ยงหากภายหลัง  TSE Overseas มิได้รับอนุมัติเป็น
ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร จะท าให ้TSE Overseas มหีน้าทีต่อ้งเสยีภาษีตามอตัราทีก่ฏหมาย
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ไทยก าหนด โดยไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากการลงทุนในโครงการ Onikobe ท าใหบ้รษิทัฯ จะต้องน ารายไดเ้งนิ
ปันผลทีไ่ดร้บัจากโครงการ Onikoube ทีจ่่ายผ่าน JV Company จากประเทศสงิคโปร ์มารวมค านวณเพื่อเสยีภาษีเงนิได้
นิตบิุคคลของประเทศไทยในอตัรารอ้ยละ 20 ของรายไดเ้งนิปันผลทีไ่ดร้บั 
 ทัง้นี้ บรษิัทฯ ได้มกีารจ้างที่ปรกึษาทางกฏหมายและที่ปรกึษาทางภาษีเพื่อศกึษาและให้ค าปรึกษาเกี่ยวกบั
โครงสร้างการลงทุนดงักล่าว ท าให้บรษิัทฯ เชื่อมัน่ว่า TSE Overseas มคีุณสมบตัิครบถ้วนตามที่ก าหนดในประกาศ
กรมสรรพากรฯ และจะได้รบัอนุมตัิให้เป็น IHQ จากอธบิดกีรมสรรพากร นอกจากนี้ หากบรษิัทฯ ไม่ได้รบัอนุมตัิเป็น
ส านกังานใหญ่ขา้มประเทศจากอธบิดกีรมสรรพากร บรษิทัฯ สามารถปรบัเปลีย่นโครงสรา้งการลงทุนไปใชโ้ครงสรา้งการ
ลงทุนแบบ GK-TK เช่นเดยีวกบัโครงการอื่นๆ ของบรษิทัฯ ทีล่งทุนในประเทศญีปุ่่ นไดเ้ช่นกนั 

ข้อแตกต่าง โครงสรา้งการลงทุนแบบ IHQ โครงสรา้งการลงทุนแบบ GK-TK 
ดา้นภาษ ี(Tax) ประเทศญีปุ่่ น 

• ภาษี เ งินได้นิติบุคคล (Corporate 
Income Tax) ในอัตราร้อยละ 27.45 
ของก าไรก่อนภาษ ี

• ภาษีหกั ณ ทีจ่่ายจากการจ่ายเงนิปัน
ผล (Witholding Tax from Dividend) 
ในอัตราร้อยละ 5 ของเงินปันผล
ทัง้หมดที่จ่ายในแต่ละปี  ตามสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีระหว่างประเทศ
ญีปุ่่ นและสงิคโปร ์

ประเทศญีปุ่่ น 
• ภาษีหกั ณ ที่จ่ายจากส่วนแบ่งก าไรที่

จดัสรรใหก้บันักลงทุนทเีค (Witholding 
Tax from Profit Distribution to TK 
Investor)  ในอตัราร้อยละ 20.42 โดย
ส่วนแบ่งดังกล่าวถือเป็นรายจ่ายที่
สามารถน าไปหักออกจากรายได้
ส าหรับการค านวณภาษีเงินได้นิติ
บุคคล (Corporate Income Tax)  ใน
อตัรารอ้ยละ 27.45 ของก าไรก่อนภาษี
ได ้

ดา้นความเป็นเจา้ของ 
(Ownership) 

• มีกรรมสิทธิค์วามเป็นเจ้าของใน 
PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. 
เนื่ องจากเป็นการลงทุนโดยตรง 
(Direct Investment) 

• ไม่มีกรรมสิทธิค์วามเป็นเจ้าของใน 
PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. 
เนื่ องจากเ ป็นการลงทุนทางอ้อม 
(Indirect Investment) 

 
4.5.2 ความเสีย่งจากความไม่แน่นอนของความเขม้ขน้ของแสงอาทติย์ 

เนื่องจากพลงังานหลกัทีใ่ชใ้นการผลติกระแสไฟฟ้าของโครงการ Onikobe คอื พลงังานแสงอาทติย์ โดยความ
เขม้ขน้ของแสงอาทติยแ์ละระยะเวลารบัแสงอาทติย์ทีใ่ช้ในการผลติกระแสไฟฟ้าจะขึน้อยู่กบัสภาพอากาศในแต่ละภูมิ
ประเทศในแต่ละช่วงเวลา หากแสงอาทติยม์คีวามเขม้แสงน้อยกว่าปกตจิากสภาพอากาศแปรปรวนในประเทศญี่ปุ่ น ซึง่
เป็นปัจจยัภายนอกทีไ่ม่สามารถควบคุมได้ ทีส่่งผลใหโ้ครงการ Onikobe ไม่สามารถผลติกระแสไฟฟ้าไดอ้ย่างเตม็ที ่จงึ
อาจท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งทีร่ายไดจ้ากการขายไฟฟ้าและสว่นแบ่งก าไรของบรษิทัฯ ลดลง  

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯ ได้มกีารว่าจ้าง Vector Cuatro Japan Co.,Ltd (ที่ปรกึษาโครงการฯ) ให้ท าการศกึษา
ความเขม้ขน้ของแสงอาทติย์ โดยทีป่รกึษาโครงการฯ ไดอ้า้งองิค่าความเขม้ขน้ของแสงอาทติยจ์ากโปรแกรม PVSYST 
ซึง่เป็นโปรแกรมส าหรบัการออกแบบโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีไ่ดร้บัการยอมรบัและใชก้นักวา้งขวางทีสุ่ดในวงการ
พลงังานแสงอาทติย ์และไดน้ าขอ้มลูค่าเฉลีย่ความเขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นอดตีจากแหล่งขอ้มลูของสถาบนัทีน่่าเชื่อถอื 
3 แห่ง ได้แก่ องค์กรเพื่อพัฒนาพลังงานรูปแบบใหม่และเทคโนโลยีทางอุตสาหกรรม (NEDO), Meteonorm, และ 
Solargis (สามารถอ่านรายละเอียดเพิ่มเติมได้ที่เอกสารแนบ 1 หน้า 5 หัวข้อที่ 4. การทดสอบความเข้มข้นของ
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แสงอาทติย)์ มาปรบัใชก้บัโครงการ Onikobe เพื่อใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจไดว้่า พืน้ทีข่องโครงการ Onikobe จะมคีวามเขม้ขน้
ของแสงอาทติยต์ามทีท่ีป่รกึษาโครงการฯ คาดการณ์ไว ้
 
4.5.3 ความเสีย่งจากการขอเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิเพื่อใชส้นบัสนุนโครงการ 

เนื่องจากในการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะใช้แหล่งเงนิกู้จากสถาบนั
การเงนิในสดัส่วนโดยประมาณรอ้ยละ 85.00 ของมูลค่ารวมของโครงการ หรอืคดิเป็นมูลค่าเงนิกู้รวมประมาณ 52,054 
ล้านเยน หรอืประมาณ 16,709.33 ล้านบาท ท าให้บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งกรณีที่สถาบนัการเงนิไม่อนุมตัเิงนิกูห้รอืไดร้บั
เงนิกูใ้นวงเงนิทีน้่อยกว่าและ/หรอื เงื่อนไขทีด่อ้ยกว่าตามทีย่ื่นค าขอ รวมทัง้ความเสีย่งดา้นความล่าชา้ในการไดร้บัอนุมตัิ
วงเงนิ ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัฯ มเีงนิทุนในการด าเนินโครงการไม่เพยีงพอ  

ทัง้นี้ ปัจจุบนั บรษิทัฯ และ STEC ในฐานะผูร้่วมลงทุนในโครงการ Onikobe อยู่ระหว่างการเจรจาขอวงเงนิกูย้มื
เพื่อสนับสนุนโครงการจากสถาบนัการเงนิในประเทศญี่ปุ่ น และคาดว่าน่าจะไดร้บัการสนับสนุนทางการเงนิจากสถาบนั
การเงนิอย่างแน่นอน เนื่องจากบรษิัทฯ และ STEC ได้ท าการศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการในครัง้นี้ อกีทัง้ยงัมี
ประวตักิารตดิต่อกบัสถาบนัการเงนิทีด่มีาโดยตลอด  

 
4.5.4 ความเสีย่งจากการผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 

เนื่องจากรายรบัและรายจ่ายเกอืบทัง้หมดของการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ รวมทัง้แหล่งเงนิกูจ้ะเป็นเงนิในสกุล
เงนิเยน ท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งในกรณีทีเ่งนิสกุลเยนอ่อนตวัลง เนื่องจากการบรหิารงานบางส่วนและส่วนแบ่งก าไร
ของบริษัทฯ ยงัอยู่ในรูปแบบสกุลเงินบาท อีกทัง้การเข้าลงทุนในครัง้นี้ ท าให้บริษัทฯ จะต้องจดัท างบการเงินรวม 
(Consolidated Financial Statement) โดยรวมผลประกอบการและสถานะทางการเงินของ TSE Overseas, JV 
Company, PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ที่ตัง้อยู่ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
เข้ามาด้วย โดยเฉพาะบริษัท PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. ซึ่งทัง้ 2 บริษัทมีที่ตัง้และประกอบกิจการอยู่ใน
ประเทศญี่ปุ่ น และใชส้กุลเงนิเยนในการจดัท างบการเงนิ ดงันัน้ การจดัท างบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะต้องมกีารแปลง
ค่าเงนิจากสกุลเงนิเยนกลบัมาเป็นสกุลเงนิบาท ซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัผลกระทบจากผลต่างของอตัราแลกเปลีย่น
จากการแปลงค่างบการเงนิทีเ่ป็นเงนิตราต่างประเทศ ซึง่รายการดงักล่าวจะถูกบนัทกึในส่วนของก าไรหรอืขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่นในภายหลงั โดยจะแสดงอยู่ในรายการก าไรหรอืขาดทุนเบด็เสรจ็อื่น (Other Comprehensive Income) 
ซึง่จะแสดงต่อจากก าไรส าหรบังวดของบรษิทัฯ โดยผลกระทบทีเ่กดิขึน้จะสง่ผลบวกหรอืลบต่องบการเงนิรวมของบรษิทัฯ 
ขึน้อยู่กบัสถานะของค่าเงนิบาทต่อเงนิเยนในวนัทีจ่ดัท างบการเงนิ  

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯ ได้วางแผนการบรหิารความเสีย่งโดยการท าให้รายจ่ายเป็นสกุลเงนิเยนเช่นเดยีวกบั
รายได้ให้มากที่สุด เพื่อท าการป้องกนัความเสีย่งโดยวธิธีรรมชาติ (Natural Hedge) ทัง้นี้ หากมคีวามจ าเป็น บรษิัทฯ 
อาจมกีารใชเ้ครื่องมอืทางการเงนิเพื่อช่วยป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลี่ยนในสดัสว่นทีเ่หมาะสม 
 
4.5.5 ความเสีย่งจากการล่าชา้ในการก่อสรา้งระบบสายสง่ไฟฟ้า 

เนื่องจากเงื่อนไขในใบอนุญาตเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้า (Approval for Grid Connection) ของโครงการ 
Onikobe มีระบุไว้ว่า Tohoku Electric Power Co.,Inc จะใช้เวลาในการก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าเพื่อเชื่อมต่อระบบ
ไฟฟ้าของโครงการ Onikobe เขา้กบัระบบสายสง่ไฟฟ้าของ Tohoku Electric Power Co.,Inc ประมาณ 84 เดอืนหลงัจาก
ไดร้บัช าระค่าก่อสรา้งระบบสายส่งไฟฟ้าจากโครงการ Onikobe โดย PurpleSol G.K. ไดด้ าเนินการช าระค่าส ารวจพืน้ที่
ก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าแก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นที่เรยีบร้อยแล้ว เมื่อวนัที่ 2 กรกฏาคม 2559 เป็น
จ านวน 316.27 ล้านเยน (จากค่าก่อสร้างทัง้หมดจ านวนประมาณ 4,056.79 ล้านเยน) โดย PurpleSol G.K. จะต้อง
ด าเนินการช าระค่าก่อสรา้งส่วนทีเ่หลอืจ านวน 3,740.52 ลา้นเยน ภายใน 30 พฤศจกิายน 2562 นอกจากนี้ จากเอกสาร
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บนัทกึการประชุม ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2560 ระหว่างทีป่รกึษาทางกฏหมายของบรษิทัฯ และ Tohoku Electric Power 
Co.,Inc โดยทมีงานของ Tohoku Electric Power Co.,Inc คาดว่าจะสามารถด าเนินการก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าของ
โครงการ Onikobe แลว้เสรจ็ภายใน 31 พฤษภาคม 2565 จงึอาจสง่ผลใหแ้ผนการ COD อาจไม่เป็นไปตามก าหนดการที่
บรษิทัฯ คาดการณ์ไวค้อื ด าเนินการ COD ภายในปี 2564  

อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก PurpleSol G.K. ได้ด าเนินการช าระค่าส ารวจพื้นที่ก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าแก่ 
Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ เมื่อวนัที ่2 กรกฏาคม 2559 เป็นจ านวน 316.27 ลา้นเยน สง่ผลให้
โครงการ Onikobe ไม่มเีงื่อนไขก าหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(Scheduled Commercial Operation Date : 
SCOD) ประกอบกบัที่ปรึกษาทางกฏหมายของบริษัทฯ ได้ด าเนินการเข้าไปพูดคุยเพื่อสอบถามข้อมูลจาก Tohoku 
Electric Power Co.,Inc เพิ่มเติมเกี่ยวกบัระยะเวลาในการก่อสร้างเพื่อเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้าของโครงการ โดย 
Tohoku Electric Power Co.,Inc แจง้ว่า ระยะเวลาในการก่อสรา้งเพื่อเชื่อมต่อระบบสายส่งไฟฟ้าของโครงการ Onikobe 
คาดว่าจะใชเ้วลาในการก่อสรา้งประมาณ 3-4 ปีเท่านัน้ ซึง่คาดว่าจะสามารถท าใหโ้ครงการ Onikobe สามารถ COD ได้
ตามก าหนดการทีบ่รษิทัฯ วางไว ้
 
4.5.6 ความเสีย่งจากสภาพแวดลอ้มและภยัธรรมชาต ิ
 เน่ืองจากโครงการดงักล่าวตัง้อยู่ในประเทศญี่ปุ่ นทีเ่ป็นประเทศทีม่ภีูมอิากาศหนาว โดยจะมหีมิะตกในฤดหูนาว
ทุกปี ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการรบัแสงอาทติย์เพื่อใช้ในการผลิตกระแสไฟฟ้าของโครงการ ดงันัน้ การติดตัง้แผงเซลล์
แสงอาทติยจ์งึต้องมกีารออกแบบใหล้าดเอยีงเพยีงพอ เพื่อป้องกนัการเกาะตดิของหมิะ รวมทัง้มกีารซ่อมบ ารุงท าความ
สะอาดแผงเซลลแ์สงอาทติยอ์ย่างสม ่าเสมอ เพื่อรองรบัความเสีย่งจากสภาพแวดลอ้มดงักล่าว นอกจากนี้ ประเทศญี่ปุ่ น
ยงัเกดิแผ่นดนิไหวอยู่บ่อยครัง้ ซึง่การเกดิแผ่นดนิไหวทีรุ่นแรงอาจก่อใหเ้กดิความเสยีหายต่อโครงการได้ 
 อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้กีารว่าจา้ง Vector Cuatro Japan Co.,Ltd (ทีป่รกึษาโครงการฯ) ใหท้ าการศกึษาใน
เรื่องการติดตัง้แผงเซลล์แสงอาทิตย์เพื่อรองรบักบัสภาพแวดล้อมของประเทศญี่ปุ่ น อีกทัง้ที่ปรึกษาโครงการฯ ได้มี
การศกึษาสภาพแวดล้อมและภยัพบิตัิทางธรรมชาติบริเวณที่ตัง้โครงการ เช่น หมิะตก การเกดิแผ่นดนิไหว การเกิด
แผ่นดนิถล่ม การเกดิภูเขาไฟระเบดิ เป็นตน้ โดยไดผ้ลสรุปว่าบรเิวณทีต่ัง้โครงการมโีอกาสเกดิปัญหาจากสภาพแวดลอ้ม
และภยัพบิตัทิางธรรมชาตใินอตัราทีต่ ่า 
 
4.5.7 ความเสีย่งจากการด าเนินธุรกจิในต่างประเทศ 
 เน่ืองจากโครงการดงักล่าวตัง้อยู่ในประเทศญีปุ่่ น ซึง่มรีปูแบบการด าเนินธุรกจิทีแ่ตกต่างจากประเทศไทย ทัง้ใน
ดา้นบุคลากร ภาษา กฏหมาย และกฏระเบยีบต่างๆ บรษิทัฯ จงึตอ้งมกีารว่างจา้งผูด้ าเนินการเฉพาะดา้นในประเทศญีปุ่่ น 
ซึง่อาจส่งผลใหก้ารด าเนินธุรกจิไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว ้นอกจากนี้ ยงัอาจส่งผลต่อการควบคุมการด าเนินงานทีไ่ม่
สามารถดแูลไดอ้ย่างใกลช้ดิเหมอืนโครงการในประเทศ  
 อย่างไรก็ตาม ก่อนการตัดสนิใจเขา้ลงทุนในโครงการดงักล่าว บริษัทฯ ได้มีการว่าจ้างบริษัทที่ปรึกษาทาง
กฏหมายทีป่ระเทศญีปุ่่ น เพื่อท าการตรวจสอบขอ้มลูทางกฏหมาย (Legal Due Diligence) เพื่อใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจว่า การ
ลงทุนในครัง้นี้จะไม่ประสบปัญหาทางกฏหมาย ซึ่งผลจากการตรวจสอบขอ้มูลทางกฏหมาย ไม่มปีระเดน็ส าคญัทีอ่าจ
สง่ผลต่อการด าเนินโครงการ นอกจากนี้ บรษิทัฯ จะมกีารแต่งตัง้ผูบ้รหิารจดัการทรพัยส์นิของโครงการ (Asset Manager) 
เพื่อท าหน้าทีบ่รหิารจดัการสนิทรพัยต่์างๆ ของโครงการแทนบรษิทัฯ ประกอบกบัทมีงานของบรษิทัฯ ไดม้กีารเดนิทางมา
ดูแลโครงการต่างๆ ทีป่ระเทศญี่ปุ่ นทุกเดอืน อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัสามารถบรหิารโรงไฟฟ้าผ่านระบบควบคุม Online ผ่าน
ระบบอนิเทอรเ์น็ตจากประเทศไทยได ้และดว้ยประสบการณ์การด าเนินกจิการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นประเทศ
ญี่ ปุ่ น ที่ ผ่ า นม าขอ งบ ริษัทฯ  จ า น วน  7 โ ค ร งก า ร  คิด เ ป็ นก า ลั ง ก า รผลิต เ สนอข าย ร วมทั ้ง สิ้ น  21.98  
เมกะวตัต ์จงึแสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัฯ จะสามารถบรหิารจดัการโครงการ Onikobe ไดอ้ย่างราบรื่นและมปีระสทิธภิาพ 
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4.5.8 ความเสีย่งจากการไม่สามารถเชือ่มต่อสายไฟฟ้าภายในโครงการ Onikobe 
เนื่องจากทีด่นิในโครงการ Onikobe มทีัง้ทีด่นิทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องโครงการและทีด่นิเช่าระยะยาว โดยพืน้ทีเ่ช่า

ของโครงการมขีนาดตามโฉนดเท่ากบั 232 ไร่ หรอืประมาณ 370,957 ตารางเมตร แต่ PurpleSol G.K. ไดด้ าเนินการเช่า
พืน้ทีต่ามโฉนดดงักล่าวกบัผูใ้หเ้ช่าเพื่อใชด้ าเนินโครงการในขนาดเพยีง 128 ไร่ หรอืประมาณ 205,013 ตารางเมตร โดย
พืน้ทีเ่ช่าของโครงการมไิดอ้ยู่ตดิกนักบัทีด่นิทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องโครงการ เน่ืองจากพืน้ทีว่่างตรงกลางเป็นพืน้ทีส่าธารณะ 
จงึมคีวามเสีย่งท าใหบ้รษิทัฯ อาจไม่สามารถเชื่อมต่อสายไฟฟ้าระหว่างทีด่นิที่เป็นกรรมสทิธิข์องโครงการและพื้นที่เช่า
ของโครงการได ้(สามารถดูรายละเอยีดแผนผงัโครงการเพิม่เตมิไดท้ีเ่อกสารแนบ 1 หน้า 3 ภาพแสดงแผนผงัการตดิตัง้
แผงเซลลแ์สงอาทติย ์(Solar Cell) ของโครงการ Onikobe) 

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ สามารถขออนุญาตจากผูม้อี านาจส่วนทอ้งถิน่ในเขตทีต่ัง้ของโครงการ เพื่อขออนุญาต
ด าเนินการก่อสร้างสายไฟฟ้าใต้ดนิเพื่อเชื่อมต่อสายไฟฟ้าระหว่างทีด่นิทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องโครงการและพืน้ที่เช่าของ
โครงการได ้
 
4.5.9 ความเสีย่งจากการถูกจ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้า (Curtailment) 
 ในปี 2558 หน่วยงานทรพัยากรธรรมชาตแิละพลงังาน ประเทศญีปุ่่ น ไดม้กีารประกาศใชพ้ระราชกฤษฏกีาและ
แนวทางในการด าเนินงานที่เกี่ยวขอ้ง เพื่อแก้ไขแนวทางการรบัซื้อไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนโดยบรษิทัผู้ประกอบ
กจิการไฟฟ้าซึ่งรวมถึงการจ ากดัปรมิาณการรบัซื้อไฟฟ้า (Curtailment) ส่งผลให้ Tohoku Electric Power Co.,Inc ใน
ฐานะผูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าเอกชนทีร่บัซือ้ไฟฟ้าจากโครงการ Onikobe มสีทิธทิีจ่ะสัง่ใหโ้ครงการ Onikobe ลดปรมิาณ
พลงังานไฟฟ้าที่ขายไดเ้ป็นจ านวนรวมทัง้สิน้ไม่เกนิ 30 วนัต่อรอบปีบญัช ีโดยไม่ต้องชดใชค้วามเสยีหายทีเ่กดิขึน้ จงึ
สง่ผลใหโ้ครงการ Onikobe มคีวามเสีย่งจากการสญูเสยีรายไดห้ากถูกจ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้า ซึง่สง่ผลโดยตรงกบั
สว่นแบ่งก าไรทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจากโครงการดงักล่าว 
 อย่างไรก็ตาม ที่ผ่านมาการเกิดเหตุการณ์ขา้งต้นมโีอกาสน้อยมาก อีกทัง้โครงการ Onikobe ได้รบัเงื่อนไข 
Curtailment ที่ดีที่สุดคือไม่เกิน 30 วนัต่อรอบปีบญัชี โดยเงื่อนไขดงักล่าวแม้ว่า Tohoku Electric Power Co.,Inc จะ
จ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้าของโครงการเพยีง 1 ชัว่โมงต่อวนักจ็ะถูกนบัเป็น 1 วนัตามเงื่อนไข Curtailment ทีโ่ครงการ 
Onikobe ไดร้บั 
 
4.6 ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
4.6.1    บรษิทัฯ ไม่ตอ้งมภีาระหนี้และดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 

หากบรษิทัฯ ไม่ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพื้นดนิในครัง้นี้กจ็ะไม่ต้องกูเ้งินจาก
สถาบนัการเงนิประมาณ 16,709.33 ลา้นบาท และท าใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้คงเดมิ 

 
4.6.2    บรษิทัฯ จะไม่ตอ้งเผชญิความเสีย่งต่างๆ ทีเ่กดิจากการลงทุนในโครงการ Onikobe 
 หากบรษิทัฯ ไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ตอ้งเผชญิความเสีย่งต่างๆ ทีเ่กดิขึน้จากการเขา้ลงทุน
ในโครงการ Onikobe อาทิเช่น ความเสี่ยงจากการที่ TSE Overseas อาจไม่ได้รับอนุมัติให้เป็น IHQ จากอธิบดี
กรมสรรพากร, ความเสีย่งจากความไม่แน่นอนของความเขม้ขน้ของแสงอาทติย์, ความเสีย่งจากการไม่สามารถเชื่อมต่อ
สายไฟฟ้าภายในโครงการ Onikobe เป็นตน้ 
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4.6.3    บรษิทัฯ จะมเีงนิทุนหมุนเวยีนซึง่ท าใหม้คีวามสามารถในการขอสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิเพื่อใชใ้นการลงทุน
โครงการอื่นๆ ทีม่คีวามเสีย่งน้อยกว่าโครงการ Onikobe ไดใ้นอนาคต 

หากไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้  บรษิัทฯ จะมเีงนิทุนหมุนเวียนและมคีวามสามารถในการขอสนิเชื่อจากสถาบนั
การเงนิ เนื่องจากบรษิทัฯ มสีดัส่วนของหนี้สนิต่อทุนคงเดมิ ส าหรบัใชใ้นการลงทุนโครงการอื่นๆ ทีม่คีวามเสีย่งน้อยกว่า 
และ/หรอืใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่กีว่า 
 
4.7 ข้อเสียของการไมเ่ข้าท ารายการ 
4.7.1    บรษิทัฯ จะเสยีโอกาสในการลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพืน้ดนิในครัง้นี้ 

บรษิทัฯ จะเสยีโอกาสในการลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพืน้ดนิในครัง้นี้ 
ซึง่จะสามารถสรา้งรายได้ทีม่ ัน่คงเป็นจ านวนมากและใหผ้ลตอบแทนระยะยาวในอนาคต รวมทัง้การไดเ้พิม่การลงทุนใน
ธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ทีบ่รษิทัฯ ไดด้ าเนินการมาก่อน ซึง่มคีวามเสีย่งน้อยกว่าธุรกจิพลงังานทดแทน
อื่นโดยเฉพาะในดา้นของปัจจยัการผลติทีข่ ึน้กบัพลงังานแสงอาทติย์ 

 
4.7.2    บรษิทัฯ ตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณาลงทุนโครงการพลงังานอื่นๆ ต่อไป 

หากไม่เขา้ท ารายการลงทุนในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องใชเ้วลาในการสรรหาโครงการ หรอืธุรกจิอื่นๆทีส่อดคลอ้ง
กบันโยบายการลงทุนในธุรกจิพลงังานทดแทนของบรษิทัฯ ต่อไป ซึง่จะตอ้งใชร้ะยะเวลา และค่าใชจ้่ายในการด าเนินการ 
รวมทัง้อาจมคีวามเสีย่งดา้นอื่นๆ เท่ากนัหรอืสงูกว่า 
 
 จากเหตุผลของการเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งต้น ประกอบกบัการพจิารณาเปรยีบเทยีบถึงขอ้ด ีขอ้เสยี และ
ความเสีย่งต่างๆ จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 
เป็นการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตเท่ากบั 154.98  เมกะวตัต์ ที่ประเทศญี่ปุ่ น 
เพิม่เตมิอกีหนึ่งโครงการจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีบ่รษิทัฯ ด าเนินการอยู่ ณ ปัจจุบนั เพื่อเป็นการช่วย
กระจายความเสีย่งจากการลงทุนไปสู่ต่างประเทศ และลดสดัส่วนการพึ่งพงิรายได้จากในประเทศไทย อกีทัง้เป็นการ
ลงทุนทีส่อดคลอ้งกบัธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ นอกจากนี้ยงัช่วยเพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดท้ีม่คีวามมัน่คงใหก้บั
บรษิทัฯ โดยท าใหบ้รษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้าของโครงการดงักล่าวอย่างต่อเน่ืองเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 20 ปี ดว้ย
เหตุผลขา้งตน้ ท าใหท้ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี้มีความสมเหตสุมผล 
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ส่วนท่ี 5 : ความเหน็ของท่ีปรกึษาฯ เก่ียวกบัความเหมาะสมของมูลค่าสินทรพัยท่ี์จะได้มา 

  ในการพจิารณาความสมเหตุสมผลของการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยจ์ากการลงทุนในโครงการ Onikobe ซึง่
เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยป์ระเภทตดิตัง้บนพืน้ดนิ ณ เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi 
Prefecture)  ประ เทศญี่ปุ่ น  ขนาดก าลังการผลิต เท่ ากับ  154.98 เมกะวัตต์  (ก าลังการผลิตติดตั ้ง  182.76  
เมกะวตัต)์ ตามทีร่ะบุไวใ้นใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้าทีอ่อกโดยกระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม ประเทศญีปุ่่ น 
(Certification granted by Ministry of Economy, Trade and Industry: METI Certification) และได้รบัสมัปทานในการ
ขายไฟฟ้าให้แก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 20 ปี ที่อตัรารบัซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) 
หน่วยละ 36 เยนหรอืประมาณหน่วยละ 11.56 บาท โดยลงทุนผ่าน TSE Overseas ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ทีอ่ยู่
ระหว่างการด าเนินการจดัตัง้ทีป่ระเทศไทย ทีบ่รษิทัฯ จะถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด จะเขา้
ร่วมลงทุนกบั STEC ผ่านการจดัตัง้ JV Company ทีป่ระเทศสงิคโปร ์โดยมสีดัส่วนการลงทุนใน JV Company ระหว่าง 
TSE Overseas และ STEC เท่ากบั 60 ต่อ 40 ของมูลค่าการลงทุนรวมในการเขา้ลงทุนโครงการ Onikobe โดยบรษิทัฯ 
คาดว่าจะสามารถก่อสร้างโครงการ Onikobe แล้วเสรจ็ และเริม่ด าเนินการจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย์ไดภ้ายในปี 
2564 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้ของบริษัทฯ มีโครงสร้างการลงทุนแบบส านักงานใหญ่ข้ามประเทศ (International 
Headquarter : IHQ) ซึ่งเป็นโครงสร้างการลงทุนรูปแบบใหม่ของประเทศไทยตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความใน
ประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการลดอตัราและการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่586) พ.ศ. 2558 และประกาศกรมสรรพากรฯ โดย 
TSE Overseas จะด าเนินการยื่นค าขอรบัอนุมตัเิป็นส านกังานใหญ่ขา้มประเทศ (International Headquarter : IHQ) ต่อ
อธบิดกีรมสรรพากรของประเทศไทย  ตามมาตรการภาษเีพื่อส่งเสรมิการจดัตัง้ส านักงานใหญ่ขา้มประเทศ เพื่อใหไ้ดร้บั
สทิธปิระโยชน์ในการลดอตัราภาษขีองการลงทุนในโครงการ Onikobe ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าระยะเวลาในการด าเนินการเพื่อ
ขอรบัอนุมตัดิงักล่าวจะไม่เกนิ 1 รอบระยะเวลาบญัชนีบัจากจดัตัง้บรษิทัย่อย 
  ทัง้นี้ บรษิัทฯ และ STEC จะด าเนินการให ้JV Company ได้แก่ Onikobe Solar Power Pte Ltd. เขา้ซื้อหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัท SolarOne G.K. ที่ถือครองที่ดินทัง้หมดของโครงการ Onikobe และบริษัท 
PurpleSol G.K. ที่ถือครองเอกสารที่เกี่ยวข้องและใบอนุญาตต่างๆ ในการด าเนินโครงการ Onikobe เพื่อให้ JV 
Company ไดม้าซึง่ METI Certification ใบอนุญาตต่างๆ ทีจ่ าเป็นและเกีย่วขอ้ง และขอ้ตกลงการเชื่อมต่อระบบสายส่ง
ไฟฟ้า (Gird Connection) กับผู้ให้บริการระบบสายส่งไฟฟ้า (Electricity Utilities) ของโครงการ Onikobe รวมถึง
กรรมสทิธิแ์ละสทิธใินการถอืครองทีด่นิทัง้หมดของโครงการ Onikobe 
  อนึ่ง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาฯ”) ได้พิจารณาถึงความเป็นไปได้ของโครงการ Onikobe เพื่อ
พจิารณาความสมเหตุสมผลและความเหมาะสมของการเขา้ลงทุนในโครงการ Onikobe ทีป่รกึษาฯ จงึไดป้ระเมนิอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพิจารณาจาก 1) มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Net Present Value : NPV) 
ส าหรบัโครงการ และผูถ้อืหุน้ 2) อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนของโครงการ (Project IRR) และผูถ้อืหุน้ (Equity 
IRR) และ 3) ระยะเวลาคนืทุน (Payback Period) ส าหรบัโครงการ และผูถ้อืหุน้ ซึง่มรีายละเอยีดดงันี้ 

การพิจารณาในส่วนของโครงการ Onikobe 
 1. มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดส าหรับโครงการ (Net Present Value : NPV) เป็นการหามูลค่า
ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธขิองโครงการ Onikobe ที่ค านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดในอนาคตของ
โครงการ โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) ทีบ่รษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการ
จดัท าประมาณการทางการเงนิ และค านวณหามลูค่าปัจจุบนัดว้ยอตัราสว่นคดิลด (Discount Rate) ซึง่ค านวณจากตน้ทุน
ทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ทีเ่หมาะสม 
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 2. อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนของโครงการ (Project Internal Rate of Return : Project IRR) 
เป็นการค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการดว้ยอตัราคดิลด (Discount Rate) ทีท่ าใหม้ลูค่าปัจจุบนั
สุทธขิองกระแสเงนิสดส าหรบัโครงการเท่ากบัศนูย ์โดยพจิารณาจากมลูค่าเงนิลงทุนทัง้หมด และกระแสเงนิสดอสิระของ
โครงการ (Free Cash Flow to Project) 
 3. ระยะเวลาคืนทุนส าหรบัโครงการ (Payback Period) เป็นการค านวณหาจุดคุ้มทุนของโครงการว่าใช้
ระยะเวลาประมาณเท่าใด ทีก่ระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) จะเท่ากบัเงนิลงทุน หรอืคนื
ทุน  
 
การพิจารณาในส่วนของผูถื้อหุ้น 
 1. มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดส าหรบัผูถ้อืหุน้ (Equity Net Present Value : Equity NPV) เป็นการ
หามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธทิี ่TSE Overseas จะไดร้บั ทีค่ านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดใน
อนาคตของโครงการ โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ (Free Cash Flow to Equity) ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ 
ลงทุน และคาดว่าจะได้รบัจากการจดัท าประมาณการทางการเงนิ และค านวณหามูลค่าปัจจุบนัด้วยอตัราส่วนคดิลด 
(Discount Rate) ซึง่ค านวณจากตน้ทุนสว่นของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity : Ke) ทีเ่หมาะสม 
 2. อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนของผู้ถือหุ้น (Equity Internal Rate of Return : EIRR) เป็นการ
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถ้อืหุน้ดว้ยอตัราคดิลด (Discount Rate) ทีท่ าใหมู้ลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง
กระแสเงนิสดส าหรบัผูถ้อืหุน้เท่ากบัศูนย ์โดยพจิารณาจากมูลค่าเงนิลงทุนของ TSE Overseas ทัง้หมด และกระแสเงนิ
สดอสิระของผูถ้อืหุน้ (Free Cash Flow to Equity) 
 3. ระยะเวลาคนืทุนส าหรบัผูถ้อืหุน้ (Equity Payback Period) เป็นการค านวณหาจุดคุม้ทุนของผูถ้อืหุน้จาก
การลงทุนโครงการว่าใชร้ะยะเวลาประมาณเท่าใด ทีก่ระแสเงนิสดอสิระของผูถ้ือหุน้  (Free Cash Flow to Equity) ตาม
สดัสว่นที ่TSE Overseas เขา้ลงทุน จะเท่ากบัเงนิลงทุนของ TSE Overseas หรอืคนืทุน  

ในการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ Onikobe และผูถ้อืหุน้ ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการ
ทางการเงินขึ้น โดยการสมัภาษณ์ฝ่ายบริหารของบริษัทฯ เกี่ยวกับโครงสร้างการลงทุน แผนการลงทุน แผนการ
ด าเนินงาน และพจิารณาขอ้มลูภาวะอุตสาหกรรม และขอ้มูลสภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศญีปุ่่ นประกอบ รวมถงึ
เอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของ
สมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกั
ความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

ดงันัน้ ในการประมาณการครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ Onikobe ไป
ในอนาคตเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 24 ปี ตัง้แต่ปี 2560 จนถงึปี 2584 ซึง่เป็นปีทีค่รบก าหนดอายุของโครงการ Onikobe ที่
ได้รบัสมัปทานในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ Tohoku Electric Power Co.,Inc เป็นระยะเวลา 20 ปี ในรูปแบบ Feed-in Tariff 
(FiT) ซึง่โครงการดงักล่าว มกี าลงัการผลติตดิตัง้ (Installed Capacity) จ านวน 182.76 เมกะวตัต์ โดยมรีายละเอยีดของ
สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประมาณการดงัต่อไปนี้ 
 
5.1 สมมติฐานท่ีส าคญั 
สมมติฐานหลกั 
1. ระยะเวลาประมาณการ (Projection Period) 

ก าหนดใหร้ะยะเวลาประมาณการทัง้สิน้ 24 ปี ตัง้แต่ปี 2560 – 31 ธนัวาคม 2584 โดยมรีะยะเวลาด าเนินการเชงิ
พาณิชย ์ภายหลงัจากเริม่การจ าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ (COD) เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 20 ปี ไดแ้ก่ปี 2565 – 2584 
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2. อตัราเงนิเฟ้อ (Inflation rate) 
ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้อตัราเงนิเฟ้อมคี่าเท่ากบัร้อยละ 0.86 ต่อปีตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิขอ้มูลจาก

อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีของประเทศญีปุ่่ น  

3. เงนิลงทุนในโครงการ Onikobe (Investment Cost) 
ค่าใชจ้่ายลงทุนของโครงการ Onikobe สามารถสรุปไดด้งันี้ 

รายการ มูลค่า (ล้านเยน) มูลค่า (ล้านบาท) 
มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่ใบอนุญาตของโครงการ Onikobe 13,948.00 4,477.31 
มูลค่ารวมของรายการได้มาซึง่หุน้ของ PurpleSol G.K. ในสดัส่วนการ
ถอืหุน้รอ้ยละ 100.00 

590.00 189.39 

มูลค่ารวมของรายการได้มาซึ่งหุ้นของ SolarOne G.K. ในสดัส่วนการ
ถอืหุน้รอ้ยละ 100.00 

1,083.00 347.64 

มลูค่าของการลงทุนเพื่อเชื่อมต่อระบบไฟฟ้า (Grid Connection) 3,740.52 1,200.71 
มลูค่าของการลงทุนเพื่อพฒันาโครงการ (EPC) 29,311.84 9,409.11 
มลูค่าของตน้ทุนทางการเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ  1,566.58 502.87 

รวม 50,239.94 16,127.02 
หมายเหตุ : ตวัเลขสมมตฐิานเงนิลงทุนในโครงการตามตารางขา้งต้นของทีป่รกึษาฯ มมีลูค่าแตกต่างจากตารางในส่วนที ่3 หน้า 19 ขอ้ 3.7 

มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน เนื่องจากที่ปรึกษาฯ ได้มกีารปรบัปรุงมูลค่าบางรายการตามเอกสารและข้อมูลที่ได้รบั  โดยมี
รายละเอยีดดงันี้ 

    1. สมมตฐิานมลูค่าของการลงทุนเพือ่พฒันาโครงการ (EPC) ทีป่รกึษาฯ อา้งองิขอ้มลูจากใบเสนอราคาจาก EPC รายหนึ่ง 
     2. สมมตฐิานมลูค่าของการลงทุนเพื่อเชื่อมต่อระบบไฟฟ้า (Grid Connection) ทีป่รกึษาฯ อ้างองิขอ้มลูจากเอกสารการประชุม

ระหว่างที่ปรกึษาทางกฏหมายของบรษิทัฯ กบั Tohoku Electric Power Co.,Inc และเอกสารใบเสนอราคาจาก EPC ราย
หนึ่ง 

แผนการใชเ้งนิลงทุนในโครงการ Onikobe 

ปี รายการ 
มลูค่า  

(ล้านเยน) 
แหล่งท่ีมาของเงินลงทุน (ล้านเยน) 
ส่วนของผูถ้ือหุ้น เงินกู้ยืม 

2560 - มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่ใบอนุญาตของโครงการ Onikobe 13,948.00   
 - มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่หุน้ของ PurpleSol G.K.  590.00   
 - มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่หุน้ของ SolarOne G.K. 1,083.00   
 รวม 15,621.00 9,186.00 6,435.00 

2561 มลูค่าของการลงทุนเพือ่เชือ่มต่อระบบไฟฟ้า (Grid Connection) 3,740.52 - 3,740.52 
2562 มลูค่าของการลงทุนเพือ่พฒันาโครงการ (EPC) และมลูค่าของตน้ทุนทาง

การเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ 
10,292.81 - 10,292.81 

2563 มลูค่าของการลงทุนเพือ่พฒันาโครงการ (EPC) และมลูค่าของตน้ทุนทาง
การเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ 

10,292.81 - 10,292.81 

2564 มลูค่าของการลงทุนเพือ่พฒันาโครงการ (EPC) และมลูค่าของตน้ทุนทาง
การเงนิและค่าใชจ้่ายอื่นๆ 

10,292.81 - 10,292.81 

 รวม 50,239.94 9,186.00 41,053.94 
หมายเหตุ :    1. ขอ้มลูตามตารางขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ อ้างองิตามแผนการด าเนินงานเบื้องต้นส าหรบัโครงการ Onikobe ส าหรบับรษิทัฯ โดย

สามารถอ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ีส่่วนที ่3 หน้า 15 ขอ้ 3.6.3.3 แผนการด าเนินงานเบื้องต้นส าหรบัโครงการ Onikobe 
ส าหรบับรษิทัฯ 
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     2. ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชส้มมตฐิานแหล่งเงนิทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่เกนิ 9,186 ลา้นเยน โดยอา้งองิตามแหล่งทีม่าของเงนิทุน ซึง่
สามารถอ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ีส่่วนที ่3 หน้า 20 ขอ้ 3.8 แหล่งทีม่าของเงนิทุน 

สมมติฐานด้านรายได้ 
1. ค่าพลงังานไฟฟ้าสทุธทิีผ่ลติได ้(Net Electricity Output) 

โครงการ Onikobe มกี าลงัการผลติตดิตัง้ทัง้สิน้ 182.76 เมกะวตัต์ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ใชค้่าพลงังานไฟฟ้าสุทธทิีผ่ลติ
ได้จากพลงังานแสงอาทติย์ โดยอ้างองิค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธทิีผ่ลติได้ (Net Electricity Output) จากผลการศกึษาของ 
Vector Cuatro Japan Co.,Ltd ในฐานะที่ปรึกษาโครงการฯ โดยใช้โปรแกรม PVSYST ซึ่งเป็นโปรแกรมส าหรบัการ
ออกแบบโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ที่ได้รบัการยอมรบัและใช้กนักว้างขวางที่สุดในวงการพลงังานแสงอาทติย์ใน
การศกึษาครัง้นี้ ซึง่ในทีน่ี้ทีป่รกึษาโครงการฯ ไดใ้ชข้อ้มลูค่าเฉลีย่ความเขม้ขน้ของแสงในอดตีจากแหล่งขอ้มลูของสถาบนั
ทีน่่าเชื่อถอื 3 แห่ง ไดแ้ก่ องคก์รเพื่อพฒันาพลงังานรปูแบบใหม่และเทคโนโลยทีางอุตสาหกรรม (NEDO), Meteonorm, 
และ Solargis มาปรบัใชก้บัโครงการ Onikobe  

จากรายงานการตรวจสอบขอ้มูลทางเทคนิคของโครงการ Onikobe (Technical Due Diligence Report) ที่ออก
โดยทีป่รกึษาโครงการฯ พบว่า โครงการ Onikobe มคี่าสมรรถนะของระบบผลติไฟฟ้าเฉลีย่ (Performance Ratio : PR 
Ratio) ของโครงการตลอดอายุโครงการ 20 ปีเท่ากบัรอ้ยละ 73.60 และมอีตัราการเสื่อมสภาพของแผงโซลารเ์ซลลใ์นปี
แรกอยู่ทีร่อ้ยละ 1.00 ต่อปี และในปีที ่2 ถงึ 20 มอีตัราการเสือ่มสภาพอยู่ทีร่อ้ยละ 0.50 ต่อปี ท าใหค้่าพลงังานไฟฟ้าสทุธิ
ทีผ่ลติได ้(Net Electricity Output) ของโครงการ Onikobe ตลอดอายุโครงการ จากผลการศกึษาของทีป่รกึษาโครงการฯ 
มรีายละเอยีดดงันี้ 

         หน่วย : เมกะวตัต-์ชัว่โมงต่อปี 

ปีท่ี 
ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ของโครงการ  

(Net Electricity Output) 
P50/1 P75/2 P90/3 

0  178,137   168,672   160,154  
1  175,967   164,592   154,355  
2  175,084   165,795   157,433  
3  174,202   165,027   156,770  
4  173,321   164,212   156,014  
5  172,438   163,385   155,237  
6  171,557   162,554   154,451  
7  170,674   161,720   153,661  
8  169,792   160,887   152,871  
9  168,910   160,051   152,079  
10  168,029   159,217   151,286  
11  167,146   158,382   150,493  
12  166,264   157,546   149,700  
13  165,382   156,711   148,906  
14  164,500   155,875   148,113  
15  163,618   155,039   147,319  
16  162,736   154,205   146,525  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 - หน้า 5 

ปีท่ี 
ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ของโครงการ  

(Net Electricity Output) 
P50/1 P75/2 P90/3 

17  161,854   153,368   145,731  
18  160,972   152,533   144,938  
19  160,090   151,697   144,143  
20  159,207   150,862   143,350  
รวม 3,351,743 3,173,658 3,013,375 

ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิคของโครงการ Onikobe (Technical Due Diligence Report) 
หมายเหตุ : /1 ค่า P50 หมายถงึ ค่าความเชือ่ม ัน่ทีร่อ้ยละ 50 ทีจ่ะมปีรมิาณความเขม้ขน้ของแสงอาทติย์ในระดบัทีท่ าใหส้ามารถผลติพลงังาน

ไฟฟ้าสุทธไิด้ไม่ต ่ากว่า 178,137 เมกะวตัต์-ชัว่โมงต่อปี ซึ่งเป็นการประมาณปรมิาณค่าไฟฟ้าในปีที่ 0 บนสมมติฐานทีไ่ม่มี
อตัราเสือ่มของแผงเซลลแ์สงอาทติย์ 

  /2 ค่า P75 หมายถงึ ค่าความเชือ่ม ัน่ทีร่อ้ยละ 75 ทีจ่ะมปีรมิาณความเขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นระดบัทีท่ าใหส้ามารถผลติพลงังาน
ไฟฟ้าสุทธไิดไ้ม่ต ่ากว่า 168,672 เมกะวตัต์-ชัว่โมงต่อปี ซึ่งเป็นการประมาณปรมิาณค่าไฟฟ้าในปีที่ 0 บนสมมติฐานทีไ่ม่มี
อตัราเสือ่มของแผงเซลลแ์สงอาทติย์ 

  /3 ค่า P90 หมายถงึ ค่าความเชือ่ม ัน่ทีร่อ้ยละ 90 ทีจ่ะมปีรมิาณความเขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นระดบัทีท่ าใหส้ามารถผลติพลงังาน
ไฟฟ้าสุทธไิดไ้ม่ต ่ากว่า 160,154 เมกะวตัต์-ชัว่โมงต่อปี ซึ่งเป็นการประมาณปรมิาณค่าไฟฟ้าในปีที่ 0 บนสมมติฐานทีไ่ม่มี
อตัราเสือ่มของแผงเซลลแ์สงอาทติย์ 

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาใชค้่าพลงังานไฟฟ้าสุทธทิี่ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 75 (P75) ทีจ่ะมปีรมิาณความ
เขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นระดบัทีท่ าใหส้ามารถผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธไิดไ้ม่ต ่ากว่า 168,672 เมกะวตัต์-ชัว่โมงต่อปี ซึง่
เป็นกรณีฐาน (Base case) มาเป็นสมมมิฐานค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธทิี่ผลิตได้ (Net Electricity Output) ของโครงการ 
Onikobe ตลอดการประมาณการ 
 
2. ราคารบัซือ้ไฟฟ้า 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการอตัราราคารบัซือ้ไฟฟ้าจาก Tohoku Electric Power Co.,Inc เท่ากบั 36 เยนต่อกโิลวตัต-์
ชัว่โมง หรอืประมาณ 11.56 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิจากอตัราราคารบัซื้อไฟฟ้าที่
โครงการ Onikobe ได้รบัจาก Tohoku Electric Power Co.,Inc ที่อตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 
36 เยน  

ตารางสรปุรายได้ของโครงการ Onikobe ในแต่ละปีตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี 
ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ 

(เมกะวตัต-์ชัว่โมง) 
เยนต่อหน่วย 

รายได้จากการขายไฟฟ้า 
(ล้านเยน) 

รายได้จากการขายไฟฟ้า 
(ล้านบาท) 

1 164,592 36  5,925.31   1,902.03  
2 165,795 36  5,968.62   1,915.93  
3 165,027 36  5,940.97   1,907.05  
4 164,212 36  5,911.63   1,897.63  
5 163,385 36  5,881.86   1,888.08  
6 162,554 36  5,851.94   1,878.47  
7 161,720 36  5,821.92   1,868.84  
8 160,887 36  5,791.93   1,859.21  
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ปีท่ี 
ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ 

(เมกะวตัต-์ชัว่โมง) 
เยนต่อหน่วย 

รายได้จากการขายไฟฟ้า 
(ล้านเยน) 

รายได้จากการขายไฟฟ้า 
(ล้านบาท) 

9 160,051 36  5,761.84   1,849.55  
10 159,217 36  5,731.81   1,839.91  
11 158,382 36  5,701.75   1,830.26  
12 157,546 36  5,671.66   1,820.60  
13 156,711 36  5,641.60   1,810.95  
14 155,875 36  5,611.50   1,801.29  
15 155,039 36  5,581.40   1,791.63  
16 154,205 36  5,551.38   1,781.99  
17 153,368 36  5,521.25   1,772.32  
18 152,533 36  5,491.19   1,762.67  
19 151,697 36  5,461.09   1,753.01  
20 150,862 36  5,431.03   1,743.36  

 
สมมติฐานด้านต้นทุน 
1. ค่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษาโครงการ (O&M) 

เนื่องจากบรษิทัฯ จะด าเนินการจดัจา้งผูบ้รหิารจดัการและบ ารุงรกัษาของโครงการ (O&M) เพื่อใหบ้รกิารบรหิาร
จดัการและซ่อมบ ารุงรกัษาภายใต้สญัญาจา้งบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์(O&M Contract) เพื่อใหบ้รษิทัฯ 
มัน่ใจว่าโครงการ Onikobe จะสามารถด าเนินการได้อย่างมปีระสทิธภิาพ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ ประมาณการใหค้่าใชจ้่าย
ดงักล่าว มมีูลค่าเท่ากบั 1.80 ล้านเยนต่อเมกะวตัต์ต่อปี หรอืคดิเป็นมูลค่าเท่ากบั 328.97 ล้านเยนต่อปี ในอตัราคงที่
ตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิขอ้มลูจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และอา้งองิขอ้มลูจากเอกสารเสนอบรกิาร
บริหารจัดการและบ ารุงรักษาของโครงการ (O&M) โดย Astros Asset Management Co.,Ltd. ผู้ให้บริการ Asset 
Management ทีม่ชีื่อเสยีงของประเทศญีปุ่่ น 

2. ค่าบรหิารจดัการทรพัยส์นิของโครงการ (Asset Management) 
เนื่องจากบริษัทฯ จะด าเนินการจดัจ้างผู้บริหารจดัการทรพัย์สนิของโครงการ เป็นผู้ท าหน้าที่บริหารจดัการ

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์โครงการ Onikobe ของบรษิัทฯ ภายใต้สญัญาจา้งบรหิารจดัการทรพัย์สนิของโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ (Asset Management Agreement) เพื่อให้บริษัทฯ มัน่ใจว่าโครงการ Onikobe จะสามารถ
ด าเนินการไดอ้ย่างมรีาบรื่นและประสทิธภิาพ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหค้่าใชจ้่ายดงักล่าว มมีูลค่าเท่ากบั 1.00 
ลา้นเยนต่อเมกะวตัตต่์อปี หรอืคดิเป็นมลูค่าเท่ากบั 182.76 ลา้นเยนต่อปี ในอตัราคงทีต่ลอดการประมาณการ โดยอา้งองิ
ข้อมูลจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และอ้างอิงข้อมูลจากเอกสารเสนอบริการบริหารจดัการทรพัย์สนิของ
โครงการ (Asset Management) ของโครงการอื่นๆ ของบรษิทัฯ โดย GENKAI Capital Management ผูใ้หบ้รกิาร Asset 
Management ทีม่ชีื่อเสยีงของประเทศญีปุ่่ น 

3. ภาษรีายได ้(Enterprise Tax) 
เนื่องจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการที่ด าเนินการอยู่ที่ประเทศญี่ปุ่ น โดยรฐับาลญี่ปุ่ นมกีารจดัเก็บภาษี

รายได้ (Enterprise Tax) ในอตัราร้อยละ 1.289 ของรายได้จากการขายไฟฟ้า ดงันัน้ ที่ปรึกษาฯ จึงประมาณการให้
โครงการ Onikobe มอีตัราภาษีรายไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 1.289 ของรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าของโครงการ Onikobe ตลอด
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การประมาณการ โดยอ้างองิขอ้มูลดงักล่าวจากรายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษีของโครงการ Onikobe (Tax 
Due Diligence Report) 

4. ค่าประกนัภยัของโครงการ (Insurance) 
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวเป็นค่าประกนัภยัและประกนัทรพัยส์นิของโครงการ Onikobe โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้

ค่าใชจ้่ายดงักล่าวเท่ากบัรอ้ยละ 0.50 ของมูลค่าเงนิลงทุนเพื่อพฒันาโครงการ โดยอา้งองิขอ้มูลจากเบีย้ประกนัภยัของ
โครงการอื่นๆ ในประเทศญี่ปุ่ นของบรษิัทฯ ซึ่งได้รบัจากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิัทฯ และก าหนดให้ค่าใช้จ่าย
ดงักล่าวปรบัเพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 0.86 ต่อปี ตลอดการประมาณการ  

5. ค่าเช่าทีด่นิ 
เน่ืองจากโครงการ Onikobe มกีารเช่าทีด่นิบางส่วนในการด าเนินโครงการ โดยทีด่นิทีด่ าเนินการเช่ามขีนาดที่ดนิ

ตามโฉนดประมาณ 232 ไร่ หรอื 370,957 ตารางเมตร โดยบรษิทัฯ ด าเนินการเช่าทีด่นิเพยีงขนาดประมาณ 128 ไร่ หรอื 
205,013 ตารางเมตร เพื่อใช้ด าเนินโครงการ ในอตัราค่าเช่า 45 เยนต่อ 3.3 ตารางเมตร หรอืเท่ากบั 2.80 ล้านเยนใน
อตัราคงทีต่ลอดอายุสญัญา โดยมอีายุสญัญาเช่าเป็นระยะเวลา 20 ปี ตัง้แต่ 1 กรกฏาคม 2559 ถงึ 30 มถุินายน 2579 
และสามารถต่ออายุสญัญาเช่าเพิม่เติมได้อีก 5 ปี รวมเป็นระยะเวลาทัง้สิ้น 25 ปี โดยอ้างองิจากสญัญาเช่าที่ดนิของ
โครงการ Onikobe ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึประมาณการค่าเช่าทีด่นิของโครงการจากขอ้มลูขา้งตน้ตลอดการประมาณการ 

ตารางสรปุต้นทุนขายของโครงการ Onikobe ในแต่ละปีตลอดการประมาณการ 
หน่วย : ลา้นเยน 

ปีท่ี ภาษีรายได ้
ค่าใช้จ่าย  

O&M 
ค่าใช้จ่าย  

Asset Management 
ค่าประกนัภยั ค่าเช่าท่ีดิน รวมต้นทุน 

1  76.38   328.97   182.76   146.56  2.80  737.46  
2  76.94   328.97   182.76   147.81  2.80  739.27  
3  76.58   328.97   182.76   149.08  2.80  740.18  
4  76.20   328.97   182.76   150.36  2.80  741.08  
5  75.82   328.97   182.76   151.64  2.80  741.98  
6  75.43   328.97   182.76   152.94  2.80  742.90  
7  75.04   328.97   182.76   154.25  2.80  743.82  
8  74.66   328.97   182.76   155.57  2.80  744.75  
9  74.27   328.97   182.76   156.90  2.80  745.70  
10  73.88   328.97   182.76   158.24  2.80  746.65  
11  73.50   328.97   182.76   159.60  2.80  747.62  
12  73.11   328.97   182.76   160.97  2.80  748.60  
13  72.72   328.97   182.76   162.34  2.80  749.59  
14  72.33   328.97   182.76   163.73  2.80  750.59  
15  71.94   328.97   182.76   165.13  2.80  751.60  
16  71.56   328.97   182.76   166.55  2.80  752.63  
17  71.17   328.97   182.76   167.97  2.80  753.67  
18  70.78   328.97   182.76   169.41  2.80  754.72  
19  70.39   328.97   182.76   170.86  2.80  755.78  
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ปีท่ี ภาษีรายได ้
ค่าใช้จ่าย  

O&M 
ค่าใช้จ่าย  

Asset Management 
ค่าประกนัภยั ค่าเช่าท่ีดิน รวมต้นทุน 

20  70.01   328.97   182.76   172.32  2.80  756.85  
 
สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
1. ค่าใชจ้่ายภาษสีนิทรพัยถ์าวร (Fixed Assets Tax) 

เนื่องจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการที่ด าเนินการอยู่ที่ประเทศญี่ปุ่ น โดยรฐับาลญี่ปุ่ นมกีารจดัเก็บภาษี
ประจ าปีส าหรบัผูท้ีถ่อืครองทรพัย์สนิ โดยโครงการมคีวามรบัผดิชอบต้องจ่ายภาษีดงักล่าวต่อรฐับาลในขณะที่ถอืครอง
สนิทรพัย์ดงักล่าว โดยอตัราภาษีดงักล่าวอยู่ที่ร้อยละ 1.40 ของราคาสนิทรพัย์สุทธติามวธิตี้นทุนทดแทน (Net Asset 
Value) ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึประมาณการใหโ้ครงการ Onikobe มอีตัราภาษสีนิทรพัยถ์าวรเท่ากบัรอ้ยละ 1.40 ของราคา
สนิทรพัยส์ุทธใินแต่ละปี โดยอา้งองิขอ้มูลดงักล่าวจากรายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษีของโครงการ Onikobe 
(Tax Due Diligence Report) 

2. ค่าใชจ้่ายตัง้ส ารองค่าเผื่อเหลอืเผื่อขาด (Contingency Expense) 
เนื่องจากโครงการ Onikobe มคีวามเสีย่งจากการถูกจ ากดัปรมิาณการรบัซื้อไฟฟ้า (Curtailment) โดย Tohoku 

Electric Power Co.,Inc ในฐานะผู้ที่รบัซื้อไฟฟ้าจากโครงการ Onikobe มสีทิธทิี่จะสัง่ใหโ้ครงการ Onikobe ลดปรมิาณ
พลงังานไฟฟ้าที่ขายไดเ้ป็นจ านวนรวมทัง้สิน้ไม่เกนิ 30 วนัต่อรอบปีบญัช ีโดยไม่ต้องชดใชค้วามเสยีหายทีเ่กดิขึน้ จงึ
สง่ผลใหโ้ครงการ Onikobe มคีวามเสีย่งจากการสญูเสยีรายไดห้ากถูกจ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้า อย่างไรกต็าม ทีผ่่าน
มาการเกดิเหตุการณ์ขา้งต้นมโีอกาสน้อยมาก แต่เพื่อเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ดงันัน้ ที่
ปรกึษาฯ จงึไดป้ระมาณการค่าใชจ้่ายตัง้ส ารองค่าเผื่อเหลอืเผื่อขาด (Contingency Expense) ใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 2.00 ของ
รายได้จากการขายไฟฟ้าตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิขอ้มูลดงักล่าวจากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิัทฯ ซึ่ง
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวนอกจากจะเป็นการตัง้ส ารองส าหรบัความเสีย่งจากการถูกจ ากดัปรมิาณการรบัซือ้ไฟฟ้า (Curtailment) 
ยงัเป็นการตัง้ส ารองเผื่อไวส้ าหรบัค่าใชจ้่ายอื่นๆ ทีอ่าจสงูกว่าการประมาณการในครัง้นี้ดว้ย  

ตารางสรปุค่าใช้จ่ายของโครงการ Onikobe ในแต่ละปีตลอดการประมาณการ 
หน่วย : ลา้นเยน 

ปีท่ี ค่าใช้จ่ายภาษีสินทรพัยถ์าวร ค่าใช้จ่ายตัง้ส ารองค่าเผือ่เหลอืเผือ่ขาด รวมค่าใช้จ่าย 
1  449.12   118.51   567.63  
2  421.90   119.37   541.28  
3  394.68   118.82   513.50  
4  367.46   118.23   485.70  
5  340.24   117.64   457.88  
6  313.03   117.04   430.06  
7  285.81   116.44   402.24  
8  258.59   115.84   374.42  
9  231.37   115.24   346.60  
10  204.15   114.64   318.78  
11  176.93   114.04   290.96  
12  149.71   113.43   263.14  
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ปีท่ี ค่าใช้จ่ายภาษีสินทรพัยถ์าวร ค่าใช้จ่ายตัง้ส ารองค่าเผือ่เหลอืเผือ่ขาด รวมค่าใช้จ่าย 
13  122.49   112.83   235.32  
14  95.27   112.23   207.50  
15  68.05   111.63   179.68  
16  40.83   111.03   151.86  
17  13.61   110.42   124.03  
18  -     109.82   109.82  
19  -     109.22   109.22  
20  -     108.62   108.62  

 
สมมติฐานอ่ืนๆ 
1. ค่าเสือ่มราคา 

ทีป่รกึษาฯ ตดัค่าเสื่อมราคาส าหรบัมูลค่าของการลงทุนเพื่อพฒันาโครงการ (EPC) และมูลค่าของการลงทุนเพื่อ
เชื่อมต่อระบบไฟฟ้า (Grid Connection) จากตารางในสมมติฐานหลกั ขอ้ 3 เงนิลงทุนในโครงการ Onikobe (ส่วนที่ 5 
หน้า 3) โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการค่าเสื่อมราคาในรูปแบบเสน้ตรง (Straight-line Depreciation) และพจิารณาตดัค่า
เสือ่มราคาเป็นระยะเวลา 17 ปี ตามสทิธปิระโยชน์ทางภาษทีีไ่ดร้บัจากรฐับาลของประเทศญีปุ่่ นส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์โดยอา้งองิขอ้มลูดงักล่าวจากรายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษขีองโครงการ Onikobe (Tax 
Due Diligence Report) 

2. ตน้ทุนทางการเงนิ 
ส าหรบัสมมตฐิานเกีย่วกบัต้นทุนทางการเงนิของโครงการดงักล่าว เนื่องจากปัจจุบนับรษิทัฯ อยู่ระหว่างขัน้ตอน

การเจรจาเงนิกูย้มืกบัสถาบนัการเงนิ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึอา้งองิสมมตฐิานดงักล่าวจากขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากผูบ้รหิารของ
บรษิทัฯ ทีพ่จิารณาเปรยีบเทยีบอตัราดอกเบีย้ของโครงการอื่นๆ ในประเทศญี่ปุ่ นของบรษิทัฯ โดยผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 
คาดการณ์ว่า จะสามารถด าเนินการกูย้มืกบัสถาบนัการเงนิได้ส าเรจ็ และคาดว่าจะได้รบัเงนิกู้ยมืในอตัราส่วนเงนิกูต่้อ
สดัส่วนเงนิลงทุนของผูถ้อืหุน้ทีร่อ้ยละ 85 ต่อ 15 เทยีบกบัมูลค่าเงนิลงทุนทัง้หมด โดยประมาณการเงนิกูย้มืในวงเงนิไม่
เกนิ 52,054.00 ลา้นเยน และมรีะยะเวลาปลอดภาระการช าระคนืเงนิตน้ (Grace Period) ประมาณ 6 เดอืน ภายหลงัจาก
โครงการดงักล่าวเริม่ด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) และมงีวดการผ่อนช าระทุกเดอืน ในอตัรา
ดอกเบีย้คงที ่(Fixed rate) รอ้ยละ 1.85 ต่อปี โดยผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดการณ์ขอ้มลูดงักล่าวจากเอกสารเสนอบรกิาร
ด้านการจดัหาแหล่งเงนิกู้ยมืกบัสถาบนัการเงนิของโครงการอื่นๆ ของบรษิทัฯ โดย GENKAI Capital Management ผู้
ให้บริการ Asset Management ที่มีชื่อเสียงของประเทศญี่ปุ่ น ประกอบกับเอกสารการกู้ยืมกับสถาบันการเงินของ
โครงการ Hanamizuki ขนาดก าลงัการผลติ 13.50 เมกะวตัต ์ของบรษิทัฯ 

3. ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
เน่ืองจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการทีด่ าเนินการอยู่ทีป่ระเทศญีปุ่่ น โดยรฐับาลญีปุ่่ นมกีารจดัเกบ็ภาษเีงนิได้

นิติบุคคลส าหรบัธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในอตัราภาษีรวมเท่ากับร้อยละ 27.45 ของก าไรก่อนภาษี ซึ่ง
โครงการมหีน้าที่ต้องจ่ายภาษีดงักล่าวต่อรฐับาลญี่ปุ่ นในขณะที่มกี าไรจากการด าเนินโครงการ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึ
ประมาณการใหโ้ครงการ Onikobe มอีตัราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลเท่ากบัรอ้ยละ 27.45 ของก าไรก่อนภาษีในแต่ละปีตลอด
การประมาณการ โดยอ้างองิข้อมูลดงักล่าวจากรายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษีของโครงการ Onikobe (Tax 
Due Diligence Report) 
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4. ค่าใชจ้่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 
ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหโ้ครงการ Onikobe ไม่มคี่าใชจ้่ายลงทุนภายหลงัจากการเริม่ด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้า

เขา้สู่ระบบเชงิพาณิชย์ (COD) ตลอดการประมาณการ เนื่องจากได้รบัการรบัประกนัในส่วนของแผงเซลล์แสงอาทติย์
ตลอดอายุโครงการ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยงัได้มีการจดัจ้างผู้บรหิารจดัการและบ ารุงรกัษาของโครงการ (O&M) เพื่อ
ใหบ้รกิารบรหิารจดัการและซ่อมบ ารุงรกัษาอุปกรณ์และทรพัยส์นิของโครงการ ซึง่ไดส้ะท้อนค่าใชจ้่ายลงทุนในสนิทรพัย์
อื่นๆ ส าหรบัการบ ารุงรกัษาของโครงการเป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 

 
5. ภาษหีกั ณ ทีจ่่ายจากเงนิปันผล (Witholding Tax from Dividend) 

เน่ืองจากโครงการ Onikobe เป็นโครงการทีด่ าเนินการอยู่ทีป่ระเทศญีปุ่่ น โดยรฐับาลญีปุ่่ นมกีารจดัเกบ็ภาษหีกั ณ 
ที่จ่ายจากการจ่ายเงนิปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น ทัง้นี้ ผู้ถือหุ้นของ PurpleSol G.K. ได้แก่ JV Company ซึ่งเป็นบรษิัทที่จด
ทะเบยีนจดัตัง้ทีป่ระเทศสงิคโปร ์ดงันัน้ จงึไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษรีะหว่างประเทศสงิคโปรแ์ละประเทศญีปุ่่ น ส่งผล
ใหโ้ครงการ Onikobe เสยีภาษีหกั ณ ทีจ่่ายจากเงนิปันผล (Witholding Tax from Dividend) ในอตัรารอ้ยละ 5 ของเงนิ
ปันผลทัง้หมด ดังนัน้ ที่ปรึกษาฯ จึงประมาณการให้โครงการ Onikobe มีอัตราภาษีหัก ณ ที่จ่ายจากเงินปันผล 
(Witholding Tax from Dividend) ในอตัรารอ้ยละ 5 ของเงนิปันผลทัง้หมดในแต่ละปีตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิ
ขอ้มลูดงักล่าวจากรายงานการตรวจสอบผลกระทบทางภาษขีองโครงการ Onikobe (Tax Due Diligence Report) 

6. มลูค่าซากและค่ารือ้ถอน รวมถงึมลูค่าทีด่นิ ณ ปีสดุทา้ยของประมาณการ (Terminal Value) 
มูลค่า ณ ปีสุดท้ายของการประมาณการจะเกดิจากการจ าหน่ายทีด่นิและสนิทรพัยต่์างๆ ของโครงการดงักล่าว 

รวมถงึค่าใชจ้่ายในการรือ้ถอนอุปกรณ์ต่างๆ ของโครงการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาบนหลกัความระมดัระวงั 
จงึก าหนดใหม้ลูค่าซากและค่ารือ้ถอน รวมถงึมลูค่าทีด่นิ ณ ปีสดุทา้ยของประมาณการ (Terminal Value) เท่ากบัศนูย ์

7. นโยบายการจ่ายเงนิปันผลของโครงการ (Dividend Policy) 
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหโ้ครงการ Onikobe มนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลจากก าไรจากการด าเนินงานของโครงการ

ดงักล่าวในสดัสว่นรอ้ยละ 95 ของก าไรสทุธใินแต่ละปีจากการด าเนินโครงการตลอดการประมาณการ 

8. การตัง้ส ารองค่าใชจ้่ายด าเนินงานของ JV Company ทีป่ระเทศสงิคโปร ์
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให้ JV Company ทีป่ระเทศสงิคโปร ์มกีารตัง้ส ารองค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานไวปี้ละ 10.00 

ลา้นบาทหรอืประมาณ 31.15 ลา้นเยน คงทีต่ลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount Rate) 
อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ Onikobe ทัง้กระแสเงนิ

สดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) และกระแสเงนิสดอสิระของผู้ถอืหุ้น (Free Cash Flow to Equity) 
จะค านวณมาจากอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) และอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) โดยมรีายละเอยีด
การค านวณดงันี้ 

WACC  = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
 
 
โดยที ่  
 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
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 D = สว่นของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชใ้นโครงการ Onikobe ใน
แต่ละปี 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการ Onikobe ในแต่ละปี 
 Kd = ต้นทุนทางการเงนิในการจดัหาเงนิทุนจากการกูย้มืของโครงการ 

Onikobe อ้างอิงจากสมมติฐานด้านต้นทุนทางการเงิน โดย
ก าหนดใหโ้ครงการ Onikobe ไดร้บัอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 1.85 ต่อ
ปี 

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 27.45  
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ค านวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 2.78 – 9.48 โดยมรีายละเอยีดการค านวณค่า Ke 
ดงันี้ 

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) + Country Risk Premium 
 

โดยที ่
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 
 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจาก

อตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่ นอายุ 20 ปี ซึ่งมคี่าเท่ากบัรอ้ย
ละ 0.71 (อ้างอิงข้อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ์ 
2560) 

 
 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศญีปุ่่ นเฉลีย่

ย้อนหลงั 10 ปี ตัง้แต่เดือนมีนาคมปี 2550 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ 
2560 ซึ่ง เท่ากับร้อยละ 4.72 ซึ่ง เป็นช่วงระยะเวลาสะท้อน
ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า
การใชข้อ้มลูในช่วงระยะเวลาสัน้ (อา้งองิขอ้มลูจาก Nikkei.co.jp) 

  
 Country Risk Premium = เนื่องจากประเทศญี่ปุ่ นมีอนัดบัความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) 

จาก Credit Rating Agency ทัง้ 3 สถาบนั ดกีว่าประเทศไทยทุก
สถาบนั ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึมไิด้น าค่าความเสีย่งจากการลงทุน
ในประเทศญีปุ่่ นมาพจิารณาปรบัในอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ 

สถาบนัผูจ้ดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ Credit Rating ประเทศญ่ีปุ่ น Credit Rating ประเทศไทย 
Standard and Poor’s (S&P) A+ BBB+ 

Moody’s A1 Baa1 
Fitch Rating A BBB+ 

    ทีม่า : http://www.tradingeconomics.com/country-list/rating 
 Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายสัปดาห์ของ

บริษัทในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศญี่ปุ่ น ที่ด าเนินธุรกจิผลติ
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และจ าหน่ายไฟฟ้า ซึ่งใกล้เคียงกบัโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่ นที่สุด ซึ่งได้แก่ 1) Chubu Electric 
Power Co Inc., 2) Tokyo Electric Power Co Inc. และ 3) Kansai 
Electric Power Co Inc. เทยีบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์
ประเทศญี่ปุ่ น ย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แต่วนัที ่22 กุมภาพนัธ์ 2557 ถึง
วันที่ 21 กุมภาพันธ์ 2560 (ที่มา: Bloomberg) จากนั ้นน าค่า 
Unleveraged Beta ของทัง้ 3 บรษิทัขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ และท า
การปรับค่าให้เ ป็น Beta (βL:  Levered Beta)  ของโครงการ 
Onikobe ดว้ยโครงสรา้งทางการเงนิและอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล
ในแต่ละปีของโครงการดังกล่าว ซึ่งสามารถค านวณค่าเฉลี่ย 
Unleveraged Beta (βU) ได้เท่ากบั 0.516 โดยมรีายละเอยีดการ
ค านวณดงันี้ 

 
ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ Levered Beta 

Chubu Electric Power Co Inc. ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า 0.907 
Tokyo Electric Power Co Inc. ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า 1.104 
Kansai Electric Power Co Inc. ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า 0.921 

 

บริษทั 
Levered 

Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 59 

Unleveraged 
Beta 

(βL) (D:E Ratio) (βU) 
Chubu Electric Power Co Inc. 0.907 1.65 0.413 
Tokyo Electric Power Co Inc. 1.104 3.95 0.286 
Kansai Electric Power Co Inc. 0.921 0.12 0.849 

เฉล่ียค่า Beta 0.516 
 
โดยสามารถสรุปสดัสว่นหนี้สนิต่อทุนของโครงการ, อตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke), และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วง

น ้าหนกัของทุน (WACC) ของโครงการในแต่ละปี ไดด้งันี้ 

ปีท่ีประมาณการ ปีท่ีด าเนินงาน พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 
1  2561  1.11  4.44% 2.81% 
2  2562  2.23  6.12% 2.82% 
3  2563  3.35  7.80% 2.83% 
4  2564  4.47  9.48% 2.83% 
5 1 2565  3.77  8.43% 2.83% 
6 2 2566  3.12  7.45% 2.83% 
7 3 2567  2.60  6.67% 2.82% 
8 4 2568  2.18  6.04% 2.82% 
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ปีท่ีประมาณการ ปีท่ีด าเนินงาน พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 
9 5 2569  1.83  5.52% 2.82% 
10 6 2570  1.54  5.09% 2.82% 
11 7 2571  1.30  4.73% 2.81% 
12 8 2572  1.09  4.41% 2.81% 
13 9 2573  0.91  4.14% 2.81% 
14 10 2574  0.75  3.91% 2.80% 
15 11 2575  0.62  3.70% 2.80% 
16 12 2576  0.50  3.52% 2.80% 
17 13 2577  0.39  3.36% 2.79% 
18 14 2578  0.29  3.22% 2.79% 
19 15 2579  0.21  3.09% 2.79% 
20 16 2580  0.13  2.97% 2.78% 
21 17 2581  0.06  2.87% 2.78% 
22 18 2582  0.00  2.78% 2.78% 
23 19 2583  0.00  2.78% 2.78% 
24 20 2584  0.00  2.78% 2.78% 
   Average 4.80% 2.81% 

 
จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ของโครงการ Onikobe ไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 2.78 ถงึ 9.48 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของทุน (WACC) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 2.78 ถงึ 2.83 ต่อ
ปี โดยขึ้นอยู่กบัอตัราส่วนหนี้สินต่อทุนที่เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี ที่เกิดจากการช าระคืนเงินกู้ยืม ซึ่งท าให้อตัรา
ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) ทีน่ ามาใชเ้ป็นอตัราส่วนคดิลดในแต่ละปีจงึมคี่า
ไม่เท่ากนั 
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) ของโครงการ Onikobe 
 (หน่วย : ลา้นเยน) 

ปีท่ีประมาณการ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
ปีท่ีด าเนินงาน      1 2 3 4 5 6 7 8 

พ.ศ. 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า - - - - -  5,925.31   5,968.62   5,940.97   5,911.63   5,881.86   5,851.94   5,821.92   5,791.93  
ตน้ทนุ - - - - -  737.46   739.27   740.18   741.08   741.98   742.90   743.82   744.75  
คา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงาน - - - - -  567.63   541.28   513.50   485.70   457.88   430.06   402.24   374.42  
คา่เสือ่มราคา - - - - -  1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26  
ดอกเบี้ยจ่าย - - - - -  748.65   716.10   672.70   629.30   585.90   542.50   499.10   455.70  
ภาษจี่าย - - - - -  529.05   556.61   568.31   579.55   590.68   601.77   612.82   623.88  
ก าไรสุทธิ - - - - -  1,398.27   1,471.11   1,502.03   1,531.75   1,561.16   1,590.46   1,619.68   1,648.92  
NOPAT - - - - -  1,941.41   1,990.64   1,990.07   1,988.30   1,986.23   1,984.05   1,981.78   1,979.53  
+ ค่าเส่ือมราคา - - - - -  1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26  
- เงินลงทุนในโครงการ -15,621.00  -3,740.52  -10,292.81  -10,292.81  -10,292.81  - - - - - - - - 
Free cash flow to project (FCFP) -15,621.00  -3,740.52  -10,292.81  -10,292.81  -10,292.81   3,885.67   3,934.89   3,934.32   3,932.56   3,930.49   3,928.30   3,926.03   3,923.78  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFP -15,621.00  -3,638.26  -9,736.74  -9,469.10  -9,208.55   3,380.75   3,329.50   3,237.61   3,147.37   3,059.48   2,974.04   2,891.00   2,810.36  

 

ปีท่ีประมาณการ 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 
ปีท่ีด าเนินงาน 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

พ.ศ. 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 
รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า  5,761.84   5,731.81   5,701.75   5,671.66   5,641.60   5,611.50   5,581.40   5,551.38   5,521.25   5,491.19   5,461.09   5,431.03  
ตน้ทนุ  745.70   746.65   747.62   748.60   749.59   750.59   751.60   752.63   753.67   754.72   755.78   756.85  
คา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงาน  346.60   318.78   290.96   263.14   235.32   207.50   179.68   151.86   124.03   109.82   109.22   108.62  
คา่เสือ่มราคา  1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26  - - - 
ดอกเบี้ยจ่าย  412.30   368.90   325.50   282.10   238.70   195.30   151.90   108.50   65.10   21.70  - - 
ภาษจี่าย  634.91   645.96   656.99   668.01   679.04   690.05   701.06   712.09   723.09   1,264.06   1,261.63   1,253.25  
ก าไรสุทธิ  1,678.07   1,707.26   1,736.42   1,765.55   1,794.69   1,823.80   1,852.90   1,882.05   1,911.11   3,340.89   3,334.46   3,312.31  
NOPAT  1,977.19   1,974.90   1,972.57   1,970.21   1,967.87   1,965.49   1,963.11   1,960.76   1,958.34   3,356.63   3,334.46   3,312.31  
+ ค่าเส่ือมราคา  1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26  - - - 
- เงินลงทุนในโครงการ - - - - - - - - - - - - 
Free cash flow to project (FCFP)  3,921.45   3,919.16   3,916.83   3,914.47   3,912.13   3,909.75   3,907.36   3,905.02   3,902.59   3,356.63   3,334.46   3,312.31  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFP  2,731.99   2,655.91   2,582.01   2,510.22   2,440.52   2,372.80   2,307.05   2,243.21   2,181.18   1,825.36   1,764.32   1,705.25  

มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (NPV) 4,476.29 ล้านเยน           
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR) ร้อยละ 3.62 ต่อปี           
ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 16 ปี 8 เดือน           
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(หน่วย : ลา้นบาท) 
ปีท่ีประมาณการ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
ปีท่ีด าเนินงาน      1 2 3 4 5 6 7 8 

พ.ศ. 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า - - - - -  1,902.03   1,915.93   1,907.05   1,897.63   1,888.08   1,878.47   1,868.84   1,859.21  
ตน้ทนุ - - - - -  236.72   237.31   237.60   237.89   238.18   238.47   238.77   239.07  
คา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงาน - - - - -  182.21   173.75   164.83   155.91   146.98   138.05   129.12   120.19  
คา่เสือ่มราคา - - - - -  624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11  
ดอกเบี้ยจ่าย - - - - -  240.32   229.87   215.94   202.00   188.07   174.14   160.21   146.28  
ภาษจี่าย - - - - -  169.82   178.67   182.43   186.04   189.61   193.17   196.72   200.27  
ก าไรสุทธิ - - - - -  448.84   472.23   482.15   491.69   501.13   510.54   519.92   529.30  
NOPAT - - - - -  623.19   638.99   638.81   638.25   637.58   636.88   636.15   635.43  
+ ค่าเส่ือมราคา - - - - -  624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11  
- เงินลงทุนในโครงการ -5,014.34  -1,200.71  -3,303.99  -3,303.99  -3,303.99  - - - - - - - - 
Free cash flow to project (FCFP) -5,014.34  -1,200.71  -3,303.99  -3,303.99  -3,303.99   1,247.30   1,263.10   1,262.92   1,262.35   1,261.69   1,260.98   1,260.26   1,259.53  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFP -5,014.34  -1,167.88  -3,125.49  -3,039.58  -2,955.94   1,085.22   1,068.77   1,039.27   1,010.31   982.09   954.67   928.01   902.13  

 

ปีท่ีประมาณการ 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 
ปีท่ีด าเนินงาน 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

พ.ศ. 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 
รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า  1,849.55   1,839.91   1,830.26   1,820.60   1,810.95   1,801.29   1,791.63   1,781.99   1,772.32   1,762.67   1,753.01   1,743.36  
ตน้ทนุ  239.37   239.68   239.99   240.30   240.62   240.94   241.26   241.59   241.93   242.26   242.60   242.95  
คา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงาน  111.26   102.33   93.40   84.47   75.54   66.61   57.68   48.75   39.82   35.25   35.06   34.87  
คา่เสือ่มราคา  624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11  - - - 
ดอกเบี้ยจ่าย  132.35   118.42   104.49   90.55   76.62   62.69   48.76   34.83   20.90   6.97  - - 
ภาษจี่าย  203.81   207.35   210.89   214.43   217.97   221.51   225.04   228.58   232.11   405.76   404.98   402.29  
ก าไรสุทธิ  538.66   548.03   557.39   566.74   576.10   585.44   594.78   604.14   613.46   1,072.43   1,070.36   1,063.25  
NOPAT  634.68   633.94   633.20   632.44   631.69   630.92   630.16   629.41   628.63   1,077.48   1,070.36   1,063.25  
+ ค่าเส่ือมราคา  624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11  - - - 
- เงินลงทุนในโครงการ - - - - - - - - - - - - 
Free cash flow to project (FCFP)  1,258.78   1,258.05   1,257.30   1,256.54   1,255.79   1,255.03   1,254.26   1,253.51   1,252.73   1,077.48   1,070.36   1,063.25  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFP  876.97   852.55   828.83   805.78   783.41   761.67   740.56   720.07   700.16   585.94   566.35   547.39  

มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (NPV) 1,436.89 ล้านบาท           
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR) ร้อยละ 3.62 ต่อปี           
ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 16 ปี 8 เดือน           
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของผูถ้ือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ตามสดัส่วนของบริษทัฯ 
(หน่วย : ลา้นเยน) 

ปีท่ีประมาณการ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
ปีท่ีด าเนินงาน      1 2 3 4 5 6 7 8 

พ.ศ. 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
ก าไรสุทธิ - - - - -  1,398.27   1,471.11   1,502.03   1,531.75   1,561.16   1,590.46   1,619.68   1,648.92  
- ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย จากเงนิปันผล - - - - - -66.42  -69.88  -71.35  -72.76  -74.16  -75.55  -76.93  -78.32  
- ส ารองค่าใชจ้่ายของ JV Company - - - - - -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  
+ ค่าเสื่อมราคา - - - - -  1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26  
- เงนิลงทุนในโครงการ -15,621.00  -3,740.52  -10,292.81  -10,292.81  -10,292.81  - - - - - - - - 
+ เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ    6,435.00   3,740.52   10,292.81   10,292.81   10,292.81  - - - - - - - - 
- ช าระคนืเงนิกูย้มิจากสถาบนัการเงนิ - - - - - -1,172.97  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  
Free cash flow to Equity (FCFE) -9,186.00  - - - -  2,071.99   968.40   997.84   1,026.15   1,054.17   1,082.08   1,109.91   1,137.76  
Free cash flow to Equity (FCFE) – 60% -5,511.60  - - - -  1,243.19   581.04   598.71   615.69   632.50   649.25   665.95   682.65  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFE -5,511.60  - - - -  876.68   381.35   368.39   357.26   347.81   339.72   332.74   326.68  

 

ปีท่ีประมาณการ 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 
ปีท่ีด าเนินงาน 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

พ.ศ. 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 
ก าไรสุทธิ  1,678.07   1,707.26   1,736.42   1,765.55   1,794.69   1,823.80   1,852.90   1,882.05   1,911.11   3,340.89   3,334.46   3,312.31  
- ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย จากเงนิปันผล -79.71  -81.09  -82.48  -83.86  -85.25  -86.63  -88.01  -89.40  -90.78  -158.69  -158.39  -157.33  
- ส ารองค่าใชจ้่ายของ JV Company -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  -31.15  
+ ค่าเสื่อมราคา  1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26   1,944.26  - - - 
- เงนิลงทุนในโครงการ - - - - - - - - - - - - 
+ เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ   - - - - - - - - - - - - 
- ช าระคนืเงนิกูย้มิจากสถาบนัการเงนิ -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  -2,345.94  - - 
Free cash flow to Equity (FCFE)  1,165.52   1,193.33   1,221.11   1,248.85   1,276.61   1,304.34   1,332.06   1,359.81   1,387.49   805.11   3,144.92   3,123.82  
Free cash flow to Equity (FCFE) – 60%  699.31   716.00   732.66   749.31   765.97   782.60   799.23   815.89   832.50   483.06   1,886.95   1,874.29  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFE  321.34   316.64   312.45   308.68   305.29   302.20   299.38   296.79   294.38   166.20   631.70   610.51  

มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (NPV) 1,984.58 ล้านเยน           

อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (EIRR) ร้อยละ 8.22 ต่อปี           

ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 11 ปี 8 เดือน           
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(หน่วย : ลา้นบาท) 
ปีท่ีประมาณการ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
ปีท่ีด าเนินงาน      1 2 3 4 5 6 7 8 

พ.ศ. 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
ก าไรสุทธิ - - - - -  448.84   472.23   482.15   491.69   501.13   510.54   519.92   529.30  
- ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย จากเงนิปันผล - - - - - -21.32  -22.43  -22.90  -23.36  -23.80  -24.25  -24.70  -25.14  
- ส ารองค่าใชจ้่ายของ JV Company      -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  
+ ค่าเสื่อมราคา - - - - -  624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11  
- เงนิลงทุนในโครงการ -5,014.34  -1,200.71  -3,303.99  -3,303.99  -3,303.99  - - - - - - - - 
+ เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ    2,065.64   1,200.71   3,303.99   3,303.99   3,303.99  - - - - - - - - 
- ช าระคนืเงนิกูย้มิจากสถาบนัการเงนิ  -     -     -     -     -    -376.52  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  
Free cash flow to Equity (FCFE) -2,948.71   -     -     -     -     665.11   310.85   320.31   329.40   338.39   347.35   356.28   365.22  
Free cash flow to Equity (FCFE) – 60% -1,769.22   -     -     -     -     399.06   186.51   192.18   197.64   203.03   208.41   213.77   219.13  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFE -1,769.22   -     -     -     -     281.41   122.41   118.25   114.68   111.65   109.05   106.81   104.86  

 

ปีท่ีประมาณการ 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 
ปีท่ีด าเนินงาน 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

พ.ศ. 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 
ก าไรสุทธิ  538.66   548.03   557.39   566.74   576.10   585.44   594.78   604.14   613.46   1,072.43   1,070.36   1,063.25  
- ภาษหีกั ณ ทีจ่่าย จากเงนิปันผล -25.59  -26.03  -26.48  -26.92  -27.36  -27.81  -28.25  -28.70  -29.14  -50.94  -50.84  -50.50  
- ส ารองค่าใชจ้่ายของ JV Company -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  -10.00  
+ ค่าเสื่อมราคา  624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11   624.11  - - - 
- เงนิลงทุนในโครงการ - - - - - - - - - - - - 
+ เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ   - - - - - - - - - - - - 
- ช าระคนืเงนิกูย้มิจากสถาบนัการเงนิ -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  -753.05  - - 
Free cash flow to Equity (FCFE)  374.13   383.06   391.98   400.88   409.79   418.69   427.59   436.50   445.39   258.44   1,009.52   1,002.75  
Free cash flow to Equity (FCFE) – 60%  224.48   229.84   235.19   240.53   245.88   251.22   256.55   261.90   267.23   155.06   605.71   601.65  
มูลค่าปัจจุบนัของ FCFE  103.15   101.64   100.30   99.09   98.00   97.01   96.10   95.27   94.50   53.35   202.77   195.97  

มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (NPV) 637.05 ล้านบาท           
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (EIRR) ร้อยละ 8.22 ต่อปี           
ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) 11 ปี 8 เดือน           
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5.2 สรปุการประเมินผลตอบแทนจากการลงทุน 
จากขอ้มูลตามตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ และตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ตาม

สดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน สามารถสรุปผลการค านวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยวธิกีารต่างๆ ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 

โครงการ 
(Project) 

ผูถ้ือหุ้น (Equity) 
(ตามสดัส่วนของบริษทัฯ) 

มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (NPV) 4,476.29 ลา้นเยน 
หรอืประมาณ 1,436.89 บาท 

1,984.58 ลา้นเยน 
หรอืประมาณ 637.05 ลา้นบาท 

อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR)  3.62 %  8.22 % 
ระยะเวลาคนืทุน 16 ปี 8 เดอืน 11 ปี 8 เดอืน 
 
 จากตารางขา้งต้น สรุปได้ว่า โครงการ Onikobe ม ีNPV เท่ากบั 4,476.29 ล้านเยน หรอืประมาณ 1,436.89 
ลา้นบาท และ IRR เท่ากบัรอ้ยละ 3.62 ต่อปี ซึง่มคี่าสงูกว่าค่าเฉลีย่ของตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของทุน (WACC) ของ
โครงการทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.81 ต่อปี โดยมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 16 ปี 8 เดอืน จงึมคีวามเหมาะสมส าหรบัการ
เขา้ลงทุนในครัง้นี้ นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาผลตอบแทนตามสดัสว่นของบรษิทัฯ ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากโครงการ Onikobe 
พบว่า ม ีEquity NPV เท่ากบั 1,984.58 ลา้นเยน หรอืประมาณ 637.05 ลา้นบาท โดยม ีEIRR เท่ากบัรอ้ยละ 8.22 ต่อปี 
ซึง่มคี่าสงูกว่าค่าเฉลีย่ของตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 4.80 ต่อปี โดยมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 11 ปี 
8 เดอืน 

ดงันัน้ จากการค านวณขา้งต้นเพื่อประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ Onikobe และผูถ้อืหุน้
ตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนดงักล่าว ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า ผลตอบแทนของโครงการ Onikobe 
และผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นตามสดัส่วนท่ีบริษัทฯ เข้าลงทุน มีความเป็นไปได้และสมเหตุสมผลในด้าน
ผลตอบแทนจากการลงทุน  
 
5.3 การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

การประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ Onikobe จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกลเ้คยีงความเป็น
จรงินัน้ ขึน้อยู่กบัความถูกตอ้งและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการด าเนิน
ธุรกจิและนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใต้สภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ที่
ส่งผลให้เกดิการเปลี่ยนแปลงใดๆ เกี่ยวกบัสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ และนโยบายของรฐับาลที่
เปลีย่นแปลงไป อาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใต้สมมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งต้นเปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั 
และอาจสง่ผลกระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ Onikobe ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนของโครงการ Onikobe ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ Onikobe เพื่อศึกษาถึงผลกระทบโดยปัจจัยต่างๆ ที่อาจเกิดการ
เปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการและผูถ้อืหุน้ตาม
สดัสว่นของบรษิทัฯ อาทเิช่น Project NPV, Equity NPV, Project IRR, และ Equity IRR จากการเปลีย่นแปลงของปัจจยั
หลกัในการผลติไฟฟ้า คอื ค่าพลงังานไฟฟ้าสทุธทิีผ่ลติไดข้องโครงการต่อปีตามระดบัความเชื่อมัน่ทางสถติติามทีไ่ดก้ล่าว
ไปแลว้ในส่วนที ่5 หน้า 4-5 หวัขอ้สมมตฐิานดา้นรายได ้ขอ้ 1. ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธทิีผ่ลติได ้(Net Electricity Output) 
ซึง่สามารถสรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการและผูถ้อืหุน้ตาม
สดัสว่นของบรษิทัฯ ตามกรณีต่างๆ ไดด้งันี้ 
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ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ของโครงการ  
(Net Electricity Output) 

Project NPV 
(ล้านเยน) 

Project IRR 
Equity NPV 
(ล้านเยน) 

Equity IRR 

P50 7,553.09 4.15% 3,294.57 9.61% 
P75 4,476.29 3.62% 1,984.58 8.22% 
P90 1,707.20 3.13% 821.04 6.86% 

จากการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ
และผูถ้อืหุน้ตามสดัสว่นของบรษิทัฯ ท าใหโ้ครงการ Onikobe ม ีNPV อยู่ในช่วงประมาณ 1,707.20 - 7,553.09 ลา้นเยน 
หรือประมาณ 548.01 - 2,424.54 ล้านบาท และ IRR อยู่ในช่วงร้อยละ 3.13 - 4.15 ต่อปี ซึ่งมีค่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของ
ตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของทุน (WACC) ของโครงการทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.81 ต่อปี 

นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาผลตอบแทนตามสดัส่วนของบรษิทัฯ ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากโครงการ Onikobe พบว่า ม ี
Equity NPV อยู่ในช่วงประมาณ 821.04 - 3,294.57 ล้านเยน หรอืประมาณ 263.56 - 1,057.56 ล้านบาท โดยม ีEIRR 
อยู่ในช่วงรอ้ยละ 6.86 - 9.61 ต่อปี ซึง่มคี่าสงูกว่าค่าเฉลีย่ของตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 4.80 ต่อปี 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 1 : รายละเอียดโครงการ Onikobe 

1.  ข้อมูลสรปุของโครงการ Onikobe 
ผูค้รอบครอง METI Certification : PurpleSol G.K. 
 ก าลงัการผลติ (MW) : 154.98 เมกะวตัต ์
 ก าลงัการผลติตดิตัง้ (MW) : 182.76 เมกะวตัต ์
 ทีต่ัง้โครงการ : เมอืงโอนิโกเบ (Onikobe) จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi) ประเทศญีปุ่่ น 
 ขนาดพืน้ทีโ่ครงการ (ไร่) : 2,080 ไร ่
 กรรมสทิธิใ์นทีด่นิ : 1. ทีด่นิขนาด 1,848 ไร่ ถอืครองกรรมสทิธิท์ีด่นิโดย SolarOne G.K. 

2. ทีด่นิขนาด 232 ไร่ พืน้ทีเ่ช่าประมาณ 128 ไร่ เป็นการเช่าระยะยาว 
20 ปี สามารถต่ออายุไดอ้กี 5 ปี รวมเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 25 ปี โดย 
PurpleSol G.K. เป็นผูท้ าสญัญาเช่าทีด่นิ 

 ประเภทธุรกจิ : ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์
 เขตพืน้ทีโ่ครงการ : ทีด่นิจดัสรรและป่าไม ้
 วนัทีไ่ดร้บัอนุมตัจิาก METI : 23 ตุลาคม 2556 
 บรษิทัทีร่บัซือ้ไฟฟ้า : Tohoku Electric Power Co.,Inc 
 ระยะเวลาสญัญาซือ้ไฟฟ้า : 20 ปี 
 อตัรารบัซือ้ไฟฟ้า (FiT) : 36 เยนต่อกโิลวตัต-์ชัว่โมง 
 ทีป่รกึษาทางเทคนิคของโครงการ : Vector Cuatro Japan Co.,Ltd 
 มลูค่าโครงการ : ประมาณ 61,240 ลา้นเยน หรอืคดิเป็นประมาณ 19,658 ลา้นบาท 
 ปีทีค่าดว่าจะจ าหน่ายไฟฟ้าได ้ : 2564 

ทีม่า : ขอ้มลูจากเอกสาร METI Certification และเอกสาร Grid Connection จาก Tohoku Electric Power Co.,Inc รวมถงึเอกสารทีเ่กีย่วขอ้ง
ต่างๆ ของโครงการ Onikobe 

 
2.  ท่ีตัง้โครงการ Onikobe 
  โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ประเภทติดตัง้บนพื้นดินที่บริษัทฯ จะเข้าลงทุนภายใต้ชื่อโครงการ 
Onikobe มพีกิดัตัง้อยู่ทีล่ะตจิดู 38.803 องศาเหนือ และ 140.626 องศาตะวนัออก (38.803°N, 140.626°E) ตัง้อยู่ทีเ่มอืง
โอนิโกเบ (Onikobe) จงัหวดัมยิาง ิ(Miyagi Prefecture) ประเทศญีปุ่่ น มเีน้ือทีร่วมทัง้สิน้ประมาณ 2,080 ไร ่

ภาพแสดงท่ีตัง้ของโครงการ Onikobe 
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   ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 

ภาพสถานท่ีของโครงการ Onikobe  

  
 

 
   ทีม่า : บรษิทัฯ 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 1 - หน้า 3 

ภาพแสดงแผนผงัการติดตัง้แผงเซลลแ์สงอาทิตย ์(Solar Cell) ของโครงการ Onikobe 

 
 

 
           ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 

3.  ผลกระทบจากภยัพิบติัทางธรรมชาติต่อโครงการ Onikobe 
 จากรายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) ณ วนัที ่8 กมุภาพนัธ ์2560 
ของโครงการ Onikobe ทีจ่ดัท าโดย Vector Cuatro Japan Co.,Ltd ไดม้กีารศกึษาและใหค้วามเหน็เกีย่วกบัภยัพบิตัทิาง
ธรรมชาตทิีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการผลติไฟฟ้าของโครงการ Onikobe ดงันี้ 

1) แผ่นดนิถล่ม (Landslide) 
  จากแผนทีข่องกระทรวงทีด่นิโครงสรา้งพืน้ฐาน การคมนาคม และการท่องเทีย่ว (Ministry of Land, 
Infrastructures, Transport and Tourism : MLIT) พบว่า พืน้ทีบ่างสว่นของโครงการ Onikobe ตัง้อยูใ่นแนวแผ่นดนิถล่ม
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ทีอ่ยู่ใกลก้บัเขตพืน้ทีเ่ฝ้าระวงัการเกดิแผ่นดนิถล่ม (Debris Flow Warning Zone) อย่างไรกต็าม หากพจิารณาจากแผนที่
ของสถาบนัวจิยัโลกศาสตรแ์ละการป้องกนัภยัพบิตัแิห่งชาตขิองประเทศญีปุ่่ น (National Research Institute for Earth 
Science and Disaster Prevention : NIED) พบว่า พืน้ทีข่องโครงการ Onikobe ไม่เคยปรากฏเหตุการณ์แผ่นดนิถล่มมา
ก่อน 

ภาพแสดงแผนท่ีทางภยัพิบติัทางธรรมชาติของประเทศญ่ีปุ่ นโดย MLIT และ NIED 
แผนท่ีของ MLIT แผนท่ีของ NIED 

  
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 

2) แผ่นดนิไหว (Earthquake) 
  จากการศกึษาของทีป่รกึษาโครงการฯ พบว่า พื้นที่ของโครงการ Onikobe มโีอกาสเกดิแผ่นดนิไหวน้อยมาก 
โดยมโีอกาสเกดิแผ่นดนิไหวทีค่วามน่าจะเป็นเพยีงรอ้ยละ 0.1-3.0 เท่านัน้ 

ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดแผน่ดินไหวท่ีบริเวณท่ีตัง้โครงการ Onikobe ใน 30 ปีนับจากปัจจบุนั 
ความรุนแรงของแผ่นดนิไหว ต ่ากว่า 6 รกิเตอร ์ สงูกว่า 6 รกิเตอร ์

ความน่าจะเป็น 0.1% - 3.0% 0.1% - 3.0% 
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 

ภาพแสดงความน่าจะเป็นของการเกิดแผน่ดินไหวท่ีความรนุแรงมากกว่า 6 ริกเตอรท่ี์บริเวณท่ีตัง้โครงการ 
แผนท่ีแสดงความน่าจะเป็นของการเกิดแผน่ดินไหว 

ท่ีความรนุแรงต า่กว่า 6 ริกเตอร ์
แผนท่ีแสดงความน่าจะเป็นของการเกิดแผน่ดินไหว 

ท่ีความรนุแรงสูงกว่า 6 ริกเตอร ์

  
อนิดเิคเตอรแ์สดงความน่าจะเป็นของการเกดิแผ่นดนิไหว 

      
ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 
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3) ภูเขาไฟระเบดิ (Volcanic Activity) 
  จากการศึกษาของที่ปรึกษาโครงการฯ พบว่า มีภูเขาไฟ 3 ลูก ที่อยู่ใกล้บริเวณที่ตัง้ของโครงการ Onikobe 
ได้แก่ ภูเขาไฟ Akitakomagatake ภูเขาไฟ Iwateyama และภูเขาไฟ Azumasan โดยมีรายละเอียดการศึกษาความ
เคลื่อนไหวของภูเขาไฟทัง้ 3 ลกูดงันี้ 

ภเูขาไฟ ระยะห่างจากท่ีตัง้โครงการ Activity Level 
Akitakomagatake 123.79 กม. Level 1 (ปกต)ิ 

Iwateyama 139.33 กม. Level 1 (ปกต)ิ 
Azumasan 144.73 กม. Level 1 (ปกต)ิ 

ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 

4.  การทดสอบความเขม้ข้นของแสงอาทิตย ์
ทีป่รกึษาโครงการฯ ไดอ้า้งองิค่าความเขม้ขน้ของแสงอาทติยจ์ากโปรแกรม PVSYST ซึง่เป็นโปรแกรมส าหรบั

การออกแบบโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีไ่ดร้บัการยอมรบัและใชก้นักวา้งขวางทีสุ่ดในวงการพลงังานแสงอาทติย ์ซึง่
ค่าความเขม้ขน้ของแสงอาทติยไ์ดจ้ากการเกบ็ขอ้มลูทางสถติขิองสถาบนัต่างๆ ทีม่อียู่หลายสถาบนัทัว่โลก โดยในทีน่ี้ที่
ปรกึษาโครงการฯ ไดใ้ช้ขอ้มลูค่าเฉลีย่ความเขม้ขน้ของแสงในอดตีจากแหล่งขอ้มูลของสถาบนัทีน่่าเชื่อถอื 3 แห่ง ไดแ้ก่ 
องคก์รเพื่อพฒันาพลงังานรูปแบบใหม่และเทคโนโลยทีางอุตสาหกรรม (NEDO), Meteonorm, และ Solargis มาปรบัใช้
กบัโครงการ Onikobe โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางแสดงผลการวิเคราะหค์วามเข้มข้นของแสงอาทิตยข์องโครงการ Onikobe จากโปรแกรม PVSYST 

 
  ทีม่า : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิค (Technical Due Diligence Report) 

5. อปุกรณ์หลกัท่ีใช้ในโครงการ Onikobe 
แผงเซลลแ์สงอาทติย ์(Solar Panel) 
 ส าหรบัแผงเซลล์แสงอาทติย์ที่จะใช้ในโครงการ Onikobe เป็นแผงเซลล์แสงอาทติย์ยี่ห้อ CanadianSolar รุ่น 
Superpower CS6K-295MS ซึ่งเป็นแผงเซลล์แสงอาทิตย์ประเภท Monocrystalline ที่มีขนาดก าลังการผลิตต่อแผง
ประมาณ 295 วตัต ์จ านวน 619,520 แผง ประมาณการก าลงัการผลติตดิตัง้รวมประมาณ 182.76 เมกะวตัต ์และมขีนาด
แผงกวา้ง 39.1 นิ้ว ยาว 65.0 นิ้ว และหนา 1.57 นิ้ว และไดก้ารรบัประกนัคุณภาพจากผูผ้ลติเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 25 ปี 
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รายละเอียดทางเทคนิคของแผงเซลลแ์สงอาทิตย ์

 
 

 
    ทีม่า : บรษิทัฯ 
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เครื่องแปลงไฟฟ้า (Inverter) 
 ส าหรบัเครื่องแปลงไฟฟ้าทีบ่รษิทัฯ จะใชใ้นโครงการ Onikobe เป็นเครื่องแปลงไฟฟ้ายีห่อ้ SMA รุ่น 800SC-JP 
โดยตดิตัง้จ านวน 176 เครื่อง 

รายละเอียดทางเทคนิคของเคร่ืองแปลงไฟฟ้า 

 

   ทีม่า : บรษิทัฯ 
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6. ผูร้บัเหมาก่อสรา้งโครงการแบบเบด็เสรจ็ของโครงการ Onikobe (EPC Contractor) 
 ปัจจุบัน บริษัทฯ ก าลังอยู่ระหว่างขัน้ตอนการคัดเลือกผู้ร ับเหมาก่อสร้างโครงการแบบเบ็ดเสร็จ (EPC 
Contractor) ที่เหมาะสม โดยอุปกรณ์ต่างๆ ของโครงการจะต้องสอดคล้องกบัเอกสารที่ PurpleSol G.K. เคยยื่นไวก้บั 
METI เพื่อขอใบอนุญาต METI Certification และเป็นไปตามทีบ่รษิทัฯ ก าหนด ซึง่บรษิทัฯ คาดว่า จะเริม่ด าเนินการจดั
จา้ง EPC Contractor ในช่วงไตรมาสที ่4 ของปี 2560 ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาภายหลงัจากทีโ่ครงการไดร้บัการอนุมตัจิาก
ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ โดย ณ ปัจจุบนั บรษิทัฯ มรีายชื่อ EPC Contractor ทีอ่ยู่ระหว่างการคดัเลอืกดงันี้ 

ล าดบั รายช่ือ EPC Contractor 
1 JGC Corporation 
2 Sharp Corporation 
3 Hitachi Ltd. 
4 Kyocera Solar Inc. 
5 Kyudenko Corporation 
6 NTT Facilities Inc. 

          ทีม่า : บรษิทัฯ 

7. ผูบ้ริหารจดัการและบ ารงุรกัษาของโครงการ Onikobe (Operation and Maintenance : O&M) 
 ปัจจุบนั บรษิทัฯ ก าลงัอยู่ระหว่างขัน้ตอนการคดัเลอืกผูบ้รหิารจดัการและบ ารุงรกัษาของโครงการ โดยเบือ้งตน้
บรษิัทฯ คาดว่าจะด าเนินการว่าจา้ง EPC Contractor ของโครงการ เป็นผูใ้ห้บรกิารบรหิารจดัการและซ่อมบ ารุงรกัษา
ภายใต้สญัญาจา้งบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์(O&M Contract) เพื่อใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจว่าโครงการ Onikobe 
จะสามารถด าเนินการไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เน่ืองจาก EPC Contractor จะเป็นผูท้ีเ่ชีย่วชาญในการบ ารุงรกัษาโครงการ 
Onikobe ที่ EPC Contractor เป็นผู้ด าเนินการก่อสร้างเอง โดย ณ ปัจจุบนั บรษิัทฯ มรีายชื่อ O&M ที่อยู่ระหว่างการ
คดัเลอืกดงันี้ 

ล าดบั รายช่ือ O&M 
1 JGC Corporation 
2 Sharp Corporation 
3 Hitachi Ltd. 
4 Kyocera Solar Inc. 
5 Kyudenko Corporation 
6 NTT Facilities Inc. 

          ทีม่า : บรษิทัฯ 

8. ผูบ้ริหารจดัการทรพัยสิ์นของโครงการ Onikobe (Asset Manager) 
 ปัจจุบนั บริษัทฯ ก าลงัอยู่ระหว่างขัน้ตอนการคดัเลือกผู้บริหารจดัการทรพัย์สนิของโครงการ โดยเบื้องต้น 
บริษัทฯ คาดว่าจะด าเนินการว่าจ้าง Asset Manager ของโครงการ เป็นผู้ท าหน้าที่บริหารจดัการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยโ์ครงการ Onikobe ของบรษิทัฯ ภายใต้สญัญาจา้งบรหิารจดัการทรพัยส์นิของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์
(Asset Management Agreement) เพื่อให้บรษิัทฯ มัน่ใจว่าโครงการ Onikobe จะสามารถด าเนินการได้อย่างมีราบรื่น
และประสทิธภิาพ โดย ณ ปัจจุบนั บรษิทัฯ มรีายชื่อ Asset Manager ทีอ่ยู่ระหว่างการคดัเลอืกดงันี้ 
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ล าดบั รายช่ือ Asset Manager เวบ็ไซต ์
1 Genkai Capital Management http://www.genkaicapital.com/?lang=en 
2 Vector Cuatro http://www.vectorcuatrogroup.com/en/asset-management/ 
3 Alectis http://alectris.com/events/solar-asset-management-asia/ 
4 Everstream Capital Management http://everstreamcapital.com/ 
5 M Solar Asset Management (MSAM) https://www.msamcorp.com/home 
6 Sunpulse K.K. https://www.sunpulse.net/services/asset-management/ 

ทีม่า : บรษิทัฯ 

9. ใบอนุญาตท่ีเก่ียวขอ้งของโครงการ Onikobe 
ล าดบั ใบอนุญาต ความคบืหน้าและข้อสรปุ 

1 ใบอนุญาตใหด้ าเนินโครงการโรงไฟฟ้า
จาก METI (METI Certification) 

โครงการ Onikobe ไดร้บั METI Certification เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 
ตัง้แต่วนัที ่23 ตุลาคม 2556 

2 ใบอนุญาตเชื่อมต่อระบบสายสง่ไฟฟ้า 
(Approval for Grid Connection) 

 

- โครงการ Onikobe ไดร้บัอนุญาตจาก Tohoku Electric Power 
Co.,Inc แลว้เมื่อวนัที ่10 มนีาคม 2557 

- ปัจจุบนัอยู่ระหว่างขัน้ตอนการส ารวจและวางแผนการด าเนินการ
ก่อสรา้งสายส่งไฟฟ้าเพื่อเชื่อมต่อระหว่างโครงการ Onikobe กบั
สถานีไฟฟ้าที่ใกล้ที่สุดโดยทมีงานของ Tohoku Electric Power 
Co.,Inc 

3 สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ได้รบัภายหลงัด าเนินการก่อสร้างโครงการแล้วเสร็จ ซึ่งบริษัทฯ 
คาดว่าโครงการ Onikobe จะได้รับ PPA ภายในไตรมาสที่ 4 ปี 
2564 

4 เอกสารอนุญาตใหใ้ชป้ระโยชน์ในพืน้ทีป่่า 
(Forrest Development Permit) 

บรษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัการอนุมตัภิายหลงัจากที ่JV Company ได้
ด าเนินการเขา้ซือ้บรษิทั PurpleSol G.K. และ SolarOne G.K. เป็น
ระยะเวลาประมาณ 6 เดอืน 

5 รายงานการส ารวจสิง่แวดลอ้มทาง
ธรรมชาตทิีเ่กีย่วขอ้งกบัการสรา้ง
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์(EIA) 

โครงการ Onikobe มหีน้าทีต่้องจดัท ารายงาน EIA เนื่องจากพืน้ที่
โครงการมขีนาดมากกว่า 75 เฮคเตอร์ (หรอืมากกว่า 468.75 ไร่) 
ซึง่ ณ ปัจจุบนั อยู่ระหว่างขัน้ตอนการจดัท ารายงานเพื่อใชย้ื่น EIA 
Application แก่หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่คาดว่าจะใชเ้วลาประมาณ 
6 เดอืน โดยบรษิัทฯ จะยื่น EIA Application ได้กต่็อเมื่อโครงการ 
Onikobe ไดร้บัเอกสารอนุญาตใหใ้ชป้ระโยชน์ในพืน้ทีป่่า (Forrest 
Development Permit) ก่อนเพื่อใช้เป็นเอกสารประกอบในการยื่น 
EIA Application 

6 ใบอนุญาตก่อสรา้ง ณ ปัจจุบนั บริษัทฯ ยงัมิได้ด าเนินการยื่นขออนุญาต โดย EPC 
Contractor จะเป็นผู้ด าเนินการแจ้งหน่วยงานที่รบัผิดชอบทราบ
ก่อนเริม่ด าเนินการก่อสรา้งโครงการ 

ทีม่า : บรษิทัฯ 
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10. แผนการด าเนินงานเบือ้งต้นส าหรบัโครงการ Onikobe ของบริษทัฯ 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 
 
11. ภาพรวมอตุสาหกรรมพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ประเทศญ่ีปุ่ น 
โครงสรา้งอุตสาหกรรมการผลติไฟฟ้าทีป่ระเทศญีปุ่่ น 
  ณ ปัจจุบนั โครงสรา้งกจิการไฟฟ้าในประเทศญีปุ่่ นมผีูม้สีว่นเกีย่วขอ้ง 3 สว่นหลกั ไดแ้ก่ 1) ระบบผลติไฟฟ้า 2) 
ระบบส่ง จดัจ าหน่าย และการบรหิารโครงข่ายไฟฟ้า 3) การตลาดและการขาย โดยมผีู้ประกอบกจิการไฟฟ้าเอกชน
จ านวนทัง้สิน้ 10 ราย เป็นผูใ้หบ้รกิารโครงสรา้ง 3 ส่วนหลกัขา้งตน้ในแต่ละภูมภิาค ทัง้นี้ ผูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าเอกชน
แต่ละรายจะเป็นผูใ้หบ้รกิารจดัหาไฟฟ้าและรบัผดิชอบระบบส่งไฟฟ้าจากระบบผลติและจดัจ าหน่ายไฟฟ้าไปสู่ผูใ้ชไ้ฟฟ้า
ในภูมภิาคทีแ่ต่ละบรษิทัรบัผดิชอบ โดยบรษิทัเหล่านี้จะมกีารก าหนดเงื่อนไขในการจดัหาไฟฟ้า เช่น อตัราค่าไฟฟ้า เป็น
เงื่อนไขทัว่ไปในการจดัหาไฟฟ้าใหแ้ก่ผูบ้รโิภคในตลาดทีม่กีารควบคุม นอกจากนี้ ในกรณีทีผู่บ้รโิภคในตลาดทีม่กีารเปิด
เสรไีม่สามารถตกลงสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัผูผ้ลติและจดัหาไฟฟ้า (Power Producers and Suppliers : PPS) ได ้บรษิทั
เหล่าน้ียงัมหีน้าทีใ่นการจดัหาไฟฟ้าใหแ้ก่ผูบ้รโิภคกลุ่มนี้ในฐานะผูจ้ดัหาไฟฟ้าแหล่งสดุทา้ยอกีดว้ย โดยผูป้ระกอบกจิการ
ไฟฟ้าเอกชนทัง้ 10 ราย จะมกีารท างานร่วมกนัอย่างใกลช้ดิเพื่อพฒันาเสถยีรภาพของการจดัหาไฟฟ้าใหแ้ก่ผูใ้ชไ้ฟฟ้าทัว่
ประเทศ 

โครงสร้างกิจการไฟฟ้าท่ีประเทศญ่ีปุ่ น 

 
      ทีม่า : Electricity Review Japan 2015, The Federation of Electric Power Companies of Japan, www.fepc.or.jp 
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แผนภาพแสดงผู้ประกอบกิจการไฟฟ้าเอกชนจ านวน 10 ราย แยกตามพืน้ท่ีให้บริการ 

 
       ทีม่า : Electricity Review Japan 2015, The Federation of Electric Power Companies of Japan, www.fepc.or.jp 

แนวโน้มอุตสาหกรรมผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนในประเทศญีปุ่่ น 
  ภายหลงัเหตุการณ์แผ่นดนิไหวครัง้ใหญ่ที่ประเทศญี่ปุ่ นในปี 2554 ส่งผลให้โรงไฟฟ้านิวเคลยีร์ทีเ่หลอือกี 48 
แห่งในประเทศญีปุ่่ นถูกปิดการด าเนินงานชัว่คราวเพื่อทดสอบความปลอดภยั ท าใหส้ดัส่วนประเภทเชือ้เพลงิทีใ่ชใ้นการ
ผลติไฟฟ้าเปลีย่นแปลง ซึง่สง่ผลใหอ้ตัราการพึง่พาตวัเองดา้นพลงังานของประเทศญีปุ่่ นปรบัตวัลดลงจากรอ้ยละ 19.9 ใน
ปี 2553 มาอยู่ทีร่อ้ยละ 6.0 ในปี 2555 และยงัส่งผลใหต้้นทุนค่าไฟฟ้าในประเทศญีปุ่่ นเพิม่ขึน้เกอืบเท่าตวัจาก 3.6 ลา้น
ล้านเยนมาอยู่ที่ 7.2 ล้านล้านเยน นอกจากนี้การเพิม่ขึน้ของการผลติไฟฟ้าจากพลงังานความร้อนยงัส่งผลใหป้รมิาณ
คารบ์อนไดออกไซดท์ีถู่กปล่อยในอากาศเพิม่ขึน้ดว้ย 
  จากผลกระทบทีเ่กดิขึน้ขา้งตน้ ท าใหร้ฐับาลญีปุ่่ นวางแผนก าลงัการผลติไฟฟ้ารวมในปี 2573 โดยมวีตัถุประสงค์
เพื่อใหอ้ตัราการพึง่พาตวัเองดา้นพลงังานเพิม่สงูขึน้กว่าช่วงเวลาก่อนทีจ่ะเกดิเหตุการณ์แผ่นดนิไหวครัง้ใหญ่ ซึง่จะท าให้
ต้นทุนการผลติไฟฟ้าลดลงจากระดบัทีเ่ป็นอยู่ ณ ปัจจุบนั โดยสดัส่วนของการผลติไฟฟ้าทัง้หมดในปี 2573 ของประเทศ
ญีปุ่่ นคาดว่าจะมาจากพลงังานนิวเคลยีรร์อ้ยละ 20-22 พลงังานความรอ้นรอ้ยละ 56 (ประกอบดว้ย LNG รอ้ยละ 27 ถ่าน
หนิรอ้ยละ 26 และน ้ามนัรอ้ยละ 3) และพลงังานหมุนวยีนรอ้ยละ 22-24 ซึง่ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน
ยงัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจากรอ้ยละ 10.6 ของปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมในปี 2556 มาอยู่ทีร่อ้ยละ 14.6 ของปรมิาณการ
ผลติไฟฟ้ารวมในปี 2558 นอกจากนี้ ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยก์ป็รบัตวัสงูขึน้มากจาก 9 เทระวตัต-์
ชัว่โมง (TWh) ในปี 2556 มาอยู่ที ่31 เทระวตัต-์ชัว่โมง (TWh) ในปี 2558 

แผนภาพแสดงสดัส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนในปี 2553 ปี 2557 และเป้าหมายในปี 2573 

 
          ทีม่า : METI และ Inside Japan’s Long-term Energy Policy, IEEJ : กนัยายน 2558 
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แผนภาพแสดงแนวโน้มปริมาณการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย ์

 
        ทีม่า : Renewable Energy Institute และ METI/ANRE “Monthly Report on Electricity Statistics” 

อตัราการรบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) จากพลงังานแสงอาทติยท์ีป่ระเทศญีปุ่่ น 

 METI ไดก้ าหนดอตัราการรบัซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนของโครงการทีย่ื่นค าขอในแต่ละปี ส าหรบัผูผ้ลติ
ไฟฟ้าทีล่กูคา้มใิช่ครวัเรอืนทีม่กี าลงัการผลติเท่ากบัหรอืมากกว่า 10 กโิลวตัต ์ภายใตก้รอบการรบัซือ้ไฟฟ้าในรปูแบบ 
Feed-in Tariff (FiT) ดงันี้ 

ระยะเวลาท่ียื่นค าขอ 
อตัราการรบัซ้ือไฟฟ้าแบบ  

Feed-in Tariff (เยนต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง) 
(ไม่รวมภาษี) 

ระยะเวลาการรบัซ้ือ 
(ปี) 

1 กรกฏาคม 2555 – 31 มนีาคม 2556 40 20 
1 เมษายน 2556 – 31 มนีาคม 2557 36* 20 
1 เมษายน 2557 – 31 มนีาคม 2558 32 20 
1 เมษายน 2558 – 30 มถุินายน 2558 29 20 
1 กรกฏาคม 2558 – 31 มนีาคม 2559 27 20 
1 เมษายน 2559 – 31 มนีาคม 2560 24 20 

ทีม่า : Settlement of FY2013, FY2014, FY2015, FY2016 “Purchase Prices for Newcomers and FY2013 Surcharges Rates under the 
Feed-in-Tariff Schme for Renewable Energy”, Ministry of Economy, Trade and Industry (“METI”), http://www.meti.co.jp 

*หมายเหตุ : โครงการ Onikobe ได้รบัสทิธใินการขายไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in Tariff ที่ราคา 36 เยนต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง หรอืประมาณ 
11.56 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง เนื่องจากไดย้ื่นใบอนุญาตด าเนินการโรงไฟฟ้าแก่ METI เมือ่วนัที ่6 กนัยายน 2556 และไดร้บั 
METI Certification เมือ่ 23 ตุลาคม 2556 ซึง่อยู่ในรอบบญัช ี2556 (ระหว่างวนัที ่1 เมษายน 2556 – 31 มนีาคม 2557)  
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เอกสารแนบ 2 : สรปุข้อมูลของบริษทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย่ี์ จ ากดั (มหาชน) 

 

1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบรษิทั : บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 
ธุรกจิหลกั : ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์
เลขทะเบยีนบรษิทั : 0107557000055 
ทีต่ัง้ส านกังานใหญ่ : 3199 อาคารมาลนีนทท์าวเวอร ์ชัน้ 16 ถนนพระราม 4 แขวงคลองตนั เขต

คลองเตย กรุงเทพมหานคร 
ทุนจดทะเบยีน : 1,815,000,000 บาท แบ่งออกเป็น หุน้สามญั 1,815,000,000 หุน้ มูลค่าที่

ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 
ทุนทีช่ าระแลว้ : 1,815,000,000 บาท แบ่งออกเป็น หุน้สามญั 1,815,000,000 หุน้ มูลค่าที่

ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 
โทรศพัท ์ : (662) 661-2701 
โทรสาร : (662) 661-2705 

 

2.  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
บรษิัท ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี่ จ ากดั (มหาชน) บรษิัทย่อย และกจิการที่ควบคุมร่วมกนั (รวมเรยีกว่า “กลุ่ม

บรษิทัฯ”) ด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยมุ่งเน้นการด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์โดย
การเลอืกใชเ้ทคโนโลยทีีเ่หมาะสมและใหผ้ลตอบแทนทีด่แีละมัน่คงในระยะยาว รวมไปถงึการใหบ้รกิารรบัเหมาก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละจดัหาอุปกรณ์ (Engineering, Procurement and Construction : EPC) นอกจากนี้ กลุ่ม
บรษิทัฯ ยงัขยายการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนประเภทอื่นๆ เพิม่มากขึน้ เช่น ชวีมวล พลงังานลม 
ก๊าซชีวภาพ ขยะ เป็นต้น และยงัมีเป้าหมายที่จะขยายธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์สู่ ต่างประเทศทัง้ใน
รูปแบบการลงทุนในโรงไฟฟ้าแสงอาทิตย์ทัว่ไป ซึ่งติดตัง้อยู่บริเวณพื้นดิน (Solar Farm) หรือการลงทุนในบริษัทที่
ให้บรกิารหรอืลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ที่ติดตัง้บนหลงัคา (Solar Rooftop) เพื่อก้าวสู่การเป็น
บรษิทัชัน้น าในธุรกจิพลงังานหมุนเวยีนในประเทศไทยและภูมภิาคเอเชยี 

กลุ่มบรษิทั ประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ประเภท คอื ธุรกจิ
โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นจากแสงอาทติยใ์นระบบรางรวมแสง (Solar Thermal) ธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์
ดว้ยระบบโฟโตโ้วลตาอกิหรอืโซลารเ์ซลล ์(Solar PV) และธุรกจิโรงไฟฟ้าชวีมวล (Biomass Power Plants) 
 
1) ธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นจากแสงอาทิตยใ์นระบบรางรวมแสง (Solar Thermal) 

ด าเนินการผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าโดยใชเ้ทคโนโลยกีารผลติไฟฟ้าความรอ้นจากแสงอาทติยใ์นระบบรางรวม
แสง เป็นรายแรกในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ 

โรงไฟฟ้า Thermal ไดด้ าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) ใหแ้ก่ กฟภ.แลว้ ดว้ยก าลงัการผลติ
เสนอขาย 4.5 เมกะวตัต ์  

2) ธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยด้์วยระบบโฟโต้โวลตาอิกหรอืโซลารเ์ซลล ์(Solar PV) 
ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าดว้ยระบบโฟโตโ้วลตาอกิหรอืโซลารเ์ซลล ์แบ่งออกเป็น 
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2.1) โรงงานไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ซึง่ตดิตัง้อยู่บรเิวณพืน้ดนิ  (Solar Farm) 
ภายในประเทศ 
กลุ่มบรษิทั ม ีSolar PV ประเภท Solar Farm จ านวน 11 โครงการ รวมก าลงัการผลติเสนอขาย 81 เมกะวตัต์
และด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชยใ์หแ้ก่ กฟภ. ไดแ้ลว้ทัง้หมด 81 เมกะวตัต ์ 
ซึง่โครงการล่าสดุทีไ่ดจ้ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์คอื โครงการส าหรบัหน่วยงานราชการและสหกรณ์
ภาคการเกษตร พ.ศ.2558 โดยกลุ่มบริษัทได้ร่วมกบัสหกรณ์การเกษตรสวนมะพร้าว  อ.บางสะพาน จ.
ประจวบครีขีนัธ ์ก าลงัการผลติ 1 เมกะวตัต ์

ต่างประเทศ  
บรษิัท ได้จดัตัง้บรษิัทย่อย TSE Group International PTE.LTD. และ Solar Assets PTE.LTD. ในประเทศ
สงิคโปร ์เพื่อขยายการลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยไ์ปยงัประเทศอื่นในทวปีเอเชยี  
ปัจจุบนักลุ่มบรษิทัมโีครงการทีด่ าเนินการในประเทศญีปุ่่ น รวม 7 โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 
21.98 เมกะวตัต ์ด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชยแ์ลว้ 4 โครงการ รวมก าลงัการผลติเสนอขาย 
5.24 เมกะวตัต ์สว่นโครงการอื่น ๆ อยู่ระหว่างการก่อสรา้งและด าเนินการในดา้นต่าง ๆ 

2.2) โครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคาอาคารพาณิชย์  (Solar Rooftop) 
กลุ่มบรษิทั มโีครงการ PV ประเภท Solar Rooftop มากทีสุ่ดในประเทศไทย โดยมจี านวน 14 โครงการรวม
ก าลงัการผลติเสนอขาย 14 เมกะวตัต์ และด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย์ใหแ้ก่ กฟภ.และ 
กฟน. ไดแ้ลว้ทัง้หมด 14 เมกะวตัต ์ 

2.3) โครงการผลติไฟฟ้า Solar Rooftop เพื่อใชเ้อง  (Solar Rooftop Own Use) 
กลุ่มบรษิัท มคีวามช านาญและประสบการณ์ในการติดตัง้อุปกรณ์ส าหรบัผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ที่
ตดิตัง้บนหลงัคา ผ่านเครอืขา่ยพนัธมติรทางธุรกจิของบรษิทั  จงึไดท้ าการศกึษาโครงการ Solar Rooftop เพื่อ
ใช้เองทัง้ในโรงงานและอุตสาหกรรมต่าง ๆ  และได้น าเสนอโครงการดงักล่าวกบับรษิทั/โรงงานทีม่ชีื่อเสยีง
หลายแห่ง ซึง่ไดร้บัการตอบรบัจากเจา้ของกจิการเป็นอย่างด ี

3) ธรุกิจโรงไฟฟ้าชีวมวล (Biomass Power Plants) 
กลุ่มบรษิทัไดข้ยายการลงทุนไปยงัธุรกจิโรงไฟฟ้าชวีมวล จ านวน 3 โรง ผ่านบรษิทัย่อย ไดแ้ก่ บจ.บางสวรรค ์กรนี 
(BSW) และ บจ.ออสการ์ เซฟ เดอะ เวลิด์ (OSW) ด้วยก าลงัการผลติเสนอขายรวม 22.2 เมกะวตัต์ ใน จงัหวดั
นครศรธีรรมราช และ จงัหวดัสรุาษฎรธ์านี  ซึง่ทัง้ 3 โรงไดร้บัใบอนุญาตซือ้ขายไฟฟ้าประเภทโรงไฟฟ้าชวีมวล และ
ได้รบัสญัญาขายไฟฟ้าให้แก่การไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) แล้ว โดยทางกลุ่มบรษิัท มคีวามมัน่ใจว่าการลงทุน
ดงักล่าวจะก่อใหเ้กดิประโยชน์ต่อบรษิทั และผูถ้อืหุน้เนื่องจากเป็นการลงทุนในธุรกจิทีม่แีนวโน้มเตบิโตในอนาคต 
ประกอบกบันโยบายภาครฐัใหก้ารสนบัสนุนการผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนอื่นอย่างเตม็ที่ 

 

2.1  ประวติัความเป็นมา 
  บรษิทัฯ ไดแ้ปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั ในชื่อ บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) เมื่อวนัที ่
18 กุมภาพนัธ์ 2557 และเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียน โดยเริ่มซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ MAI ตัง้แต่วนัที่ 30 ตุลาคม 
2557 โดยจดัอยู่ในหมวดธุรกจิขนาดกลาง กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร 
  ปัจจุบนั กลุ่มบรษิทัฯ มกีจิการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ัง้ในประเทศไทยและประเทศญีปุ่่ นรวมทัง้สิน้ 36 
โครงการ แบ่งเป็นภายในประเทศจ านวน 29 โครงการ และประเทศญีปุ่่ นจ านวน 7 โครงการ คดิเป็นก าลงัการผลติเสนอ
ขายรวมทัง้สิน้จ านวน 143.68 เมกะวตัต์ โดยแบ่งออกเป็นก าลงัการผลติเสนอขายภายในประเทศจ านวน 121.7 เมกะ
วตัต ์และก าลงัการผลติเสนอขายทีป่ระเทศญีปุ่่ น จ านวน 21.98 เมกะวตัต ์
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โดยในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาบรษิทัเหตุการณ์และพฒันาการทีส่ าคญั สรุปไดด้งันี้ 

• พ.ศ. 2557 แปรสภาพและเตรียมความพรอ้มสู่การเป็นบริษทัจดทะเบียน 
- จดทะเบยีนแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดัและเปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่

จ ากดั (มหาชน) 
- เปลีย่นแปลงมูลค่าหุน้ทีต่ราไว ้จากเดมิมูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท เป็นมูลค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้

ละ 1 บาทและเพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 1,365 ลา้นบาท เป็น 1,815 ลา้นบาท  
- อนุมตัจิดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวนไม่เกนิ 450 ลา้นหุน้ มูลค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพื่อ

เสนอขายใหแ้ก่ประชาชนโดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
(1) จ านวนไม่เกนิ 428 ลา้นหุน้ เพื่อเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) และ 
(2) จ านวนไม่ เกิน 22 ล้านหุ้น เพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ คือ บมจ. เวฟ 

เอน็เตอรเ์ทนเมนท ์ 
- ณ วนัที ่30 ตุลาคม 2557 หุน้สามญัของบรษิทัเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนและท าการซือ้ขาย

ในตลาดหลกัทรพัย ์MAI ภายใตห้มวดธุรกจิขนาดกลาง กลุ่มอุตสาหกรรม “ทรพัยากร” 

ณ 31 ธนัวาคม 2557 กลุ่มบรษิทั จ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) รวม 89.5 เมกะวตัต์ 
แบ่งเป็น โครงการ Solar Thermal จ านวน 1 โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวม 4.5 เมกะวตัต์ 
โครงการ Solar Farm จ านวน 10 โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 80 เมกะวตัต์  และ 
โครงการ Solar Rooftop จ านวน 5 โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 5 เมกะวตัต ์

• พ.ศ. 2558 การขยายธรุกิจสู่ภมิูภาคเอเชีย 
- จดัตัง้บรษิทัย่อย TSE Group International PTE.LTD. และ Solar Assets PTE.LTD. ทีป่ระเทศ

สงิคโปร ์เพื่อรองรบัการขยายงานในประเทศแถบภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิทัฯ ถอืหุน้ในสดัส่วน 
100% 

- บรษิทัฯ เริม่เขา้เจรจากบัพนัธมติรทางธุรกจิในภูมภิาคเอเชยี ไดแ้ก่ ญี่ปุ่ น ฟิลปิปินส ์ลาว เป็น
ต้น โดยปัจจุบันบริษัทฯ บรรลุข้อตกลงกับพันธมิตรที่ประเทศญี่ปุ่ น 2 กลุ่ม คือ Eco Solar 
Japan และ Prospec Holding Inc. รวมก าลงัการผลิตติดตัง้ 42.5 เมกะวตัต์ (ก าลงัการผลิต
เสนอขาย 36.5 เมกะวตัต)์ ซึง่เป็นการลงทุนในลกัษณะพฒันาโครงการเองทัง้หมด และร่วมกบั
พนัธมติรในการพฒันาโครงการ 

- ในระหว่างปี  กลุ่มบรษิทั จ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) ใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค 
ส าหรับโครงการ Solar Rooftop เพิ่มเติมอีก 9 โครงการ รวมครบทุกโครงการจ านวน 14 
โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 14 เมกะวตัต ์ 

ณ 31 ธนัวาคม 2558 กลุ่มบรษิทั จ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) รวม 98.5 เมกะวตัต์ 
แบ่งเป็น โครงการ Solar Thermal จ านวน 1 โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวม 4.5 เมกะวตัต์ 
โครงการ Solar Farm จ านวน 10 โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 80 เมกะวตัต์  และ 
โครงการ Solar Rooftop จ านวน 14 โครงการ ก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้ 14 เมกะวตัต ์  

• พ.ศ. 2559 การรบัรูร้ายได้เพ่ิมเติม 
- กลุ่มบรษิทัเริม่รบัรูร้ายไดเ้พิม่เตมิจากโครงการทีป่ระเทศญี่ปุ่ น ซึง่เริม่ทยอย COD แลว้ จ านวน 

4 โครงการ รวมก าลงัการผลติ 5.24 เมกะวตัต ์  
- กลุ่มบริษัท จ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ (COD) เพิ่มเติม จ านวน 1 โครงการ ซึ่งเป็น

โครงการส าหรบัหน่วยงานราชการและสหกรณ์ภาคการเกษตร พ.ศ.2558 โดยกลุ่มบรษิัทได้
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ร่วมกบัสหกรณ์การเกษตรสวนมะพรา้ว  อ.บางสะพาน จ.ประจวบครีขีนัธ ์ รวมก าลงัการผลติ 1 
เมกะวตัต ์ 

- กลุ่มบรษิัทเขา้ลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าชวีมวล (Biomass) จ านวน 3 โครงการ ก าลงัการผลติ
เสนอขายรวมทัง้สิน้ 22.2 เมกะวตัต ์ในจงัหวดันครศรธีรรมราช และจงัหวดัสรุาษฎรธ์านี 

ณ 31 ธนัวาคม 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีโครงการที่ด าเนินการอยู่ทัง้ในและต่างประเทศรวม 36 
โครงการ ได้แก่ Solar Thermal 1 โครงการ , Solar PV 18 โครงการ แบ่งเป็น ในประเทศ 11 
โครงการ ต่างประเทศ 7 โครงการ, Solar Rooftop 14 โครงการ และ Biomass Power Plants 3 
โครงการ  รวมก าลงัการผลติเสนอขายทัง้สิ้น 143.68 เมกะวตัต์  โดยมโีครงการที่จ่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบเชงิพาณิชย์แล้วทัง้สิน้ 30 โครงการ รวมก าลงัการผลติเสนอขายทัง้ในและต่างประเทศ รวม 
104.74 เมกะวตัต ์

 

2.2  โครงสรา้งรายได ้
โครงสรา้งรายไดห้ลกัของกลุ่มบรษิทัฯ  รอบระยะเวลา 3 ปี สรุปไดด้งัต่อไปนี้ 

สายผลิตภณัฑ/์กลุม่ธรุกิจ 
 

ด าเนินการ
โดย 

% การถือ
หุ้นของ
บริษทัฯ 

2559 2558 2557 

ล้านบาท รอ้ยละ ล้านบาท รอ้ยละ ล้านบาท รอ้ยละ 

รายไดค้่าไฟฟ้า         
1. รายไดจ้ากโรงไฟฟ้า Thermal บรษิทัฯ  N.A.* 1.69 0.1 7.22 0.7 11.75 1.4 
2. รายไดจ้ากโรงไฟฟ้า PV – Solar Farm SSE1 60%** 886.94 67.9 941.82 87.9 792.40 96.0 
3. รายไดจ้ากโรงไฟฟ้า PV – Solar Rooftop TSER Group 100% 110.98 8.5 82.83 7.7 7.08 0.9 
4. รายไดจ้ากการลงทุนต่างประเทศ TSI Group 100% 45.61 3.6 2.29 0.2   
รายไดค้่าไฟฟ้า-รวม   1,045.22 80.1 1,034.16 96.6 811.23 98.3 
รายไดค้่าบรกิาร บรษิทัฯ N.A.* 260.41 19.9 36.81 3.4 14.02 1.7 
รวม   1,305.63 100.0 1,070.97 100.0 825.25 100.0 

หมายเหตุ:  *  ด าเนินการโดยบรษิทัฯ 
**  เป็นการแสดงรายไดจ้ากโรงไฟฟ้า PV-Solar Farm ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของโครงการดงักล่าว ซึง่ในงบการเงนิรวมของบรษิทัจะ

ไมป่รากฏยอดรายไดด้งักล่าว เนื่องจากโครงการโรงไฟฟ้าดงักล่าวเป็นบรษิทัทีค่วบคุมรว่มกนั  ซึง่จะตอ้งมกีารรบัรูร้ายไดต้ามวธิี
ส่วนไดเ้สยีโดยจะท าใหร้ายไดจ้ากการขายไฟฟ้าดงักล่าวไมป่รากฏยอดในรายไดร้วมในงบการเงนิรวม  แต่จะมกีารรบัรูก้ าไรตาม
วธิสี่วนไดเ้สยีในรปูของส่วนแบ่งก าไรจากกจิการทีค่วบคุมร่วมกนัแทน 

ทีม่า: บรษิทัฯ 
 
3.  ผูถ้ือหุ้น  

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัฯ มทีุนจดทะเบยีนจ านวน 1,815 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,815 
ลา้นหุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท โดยเป็นทุนทีอ่อกจ าหน่ายและเรยีกช าระแลว้จ านวน 1,815 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้
สามญัจ านวน 1,815 ลา้นหุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท บรษิทัมโีครงสรา้งผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ตามขอ้มลู ณ 
วนัปิดสมุดทะเบยีนล่าสดุเมื่อวนัที ่26 ธนัวาคม 2559 จดัท าโดยบรษิทั ศนูยร์บัฝากหลกัทรพัย ์(ประเทศไทย) จ ากดั ดงันี้ 
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 รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1 กลุ่ม นางสาวแคทลีน*   
 บรษิทั พ.ีเอม็.เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (“PME”) 776,746,810 42.80 
 บรษิทั เวฟ เอน็เตอรเ์ทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (“WAVE”) 181,750,000 10.01 
 นายแมทธวิ กจิโอธาน 5,575,020 0.31 
 นางสาวแคทลนี มาลนีนท ์ 3,000,000 0.17 
 รวมจ านวนหุ้นกลุ่มนางสาวแคทลีน 967,071,830 53.29 
2 บมจ. ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ 181,500,000 10.00 
3 CREDIT  SUISSE AG, SINGAPORE BRANCH 77,357,100 4.26 
4 นายทวรีชั ปรุงพฒันสกุล 28,000,000 1.54 
5 กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อการเลีย้งชพี 21,084,100 1.16 
6 นางสาวณฐัวรรณ ปิยะมหาโชต ิ 13,389,600 0.74 
7 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 11,230,800 0.62 
8 นายสนิท ดุษฏโีหนด 10,495,400 0.58 
9 นางสาวอรยาพร กาญจนจาร ี 10,300,000 0.57 
10 นางสาวนฤพร กาญจนจาร ี 9,600,000 0.53 
11 ผูถ้อืหุน้อื่น 484,971,170 26.72 
 รวม 1,815,000,000 100.00 

ท่ีมา : บรษิทัฯ 
 
4.  คณะกรรมการบริษทั 

คณะกรรมการบรษิทัของ TSE ณ วนัที ่31 มกราคม 2560 มจี านวน 10 ท่าน ดงันี้ 
 รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 ดร.แคทลนี        มาลนีนท ์ ประธานกรรมการ และประธานกรรมการบรหิาร 
2 นายพรหมนิทร ์  เลศิสรุยิเ์ดช กรรมการอสิระ และรองประธานกรรมการ 
3 นายพละ           สขุเวช กรรมการอสิระ 
4 นางศริเิพญ็        สตีสวุรรณ กรรมการอสิระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
5 นายประสณัห ์    เชือ้พานิช        กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ 
6 นายบุญช ู         ดเิรกสถาพร กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ 
7 นายสมศกัดิ ์      วรวจิกัษณ์ กรรมการอสิระ 
8 นายแมทธวิ       กจิโอธาน กรรมการบรษิทั 
9 นายวคิ             กจิโอธาน กรรมการบรษิทั และกรรมการบรหิาร 
10 นายสมภพ         พรหมพนาพทิกัษ ์ กรรมการบรษิทั และกรรมการบรหิาร 

ท่ีมา : บรษิทัฯ 
 
5.  สรปุรายการส าคญัในงบการเงิน และการวิเคราะหฐ์านะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั 
  งบการเงนิทีต่รวจสอบไดแ้สดงฐานะการเงนิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 ผลการด าเนินงานและกระแสเงนิสด
ส าหรบัปีสิน้สุดวนัเดยีวกนัของบรษิัทฯ บรษิัทย่อยและกจิการทีค่วบคุมร่วมกนั และงบการเงนิเฉพาะของบรษิทัฯ โดย
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ถูกต้องตามทีค่วรในสาระส าคญัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ทัง้นี้ความเหน็ของผูส้อบบญัชต่ีองบการเงนิเป็น
แบบไม่มเีงื่อนไข 

งบก าไรขาดทุน (งบการเงินรวม) 
หน่วย : ลา้นบาท 

งบก าไรขาดทุน 
  

 
2557 2558 2559 

มลูค่า ร้อยละ มลูค่า ร้อยละ มลูค่า ร้อยละ 
  รายไดจ้ากการขาย 11.54 21.4% 87.65 68.0% 160.39 38.0% 

  รายไดเ้งนิอุดหนุนสว่นเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า 7.29 13.5% 4.40 3.4% 0.93 0.2% 

  รายไดค้่าบรหิารจดัการ 35.06 65.1% 36.81 28.6% 260.41 61.8% 

รวมรายไดจ้ากการขายและบรหิาร 53.89 100.0% 128.86 100.0% 421.73 100.0% 

ตน้ทุนขาย (88.24) -163.7% (119.55) -92.8% (149.51) -35.5% 

ก าไร (ขาดทุน) ขัน้ต้น (34.35) -63.7% 9.31 7.2% 272.21 64.5% 

  รายไดอ้ื่น 458.09 850.0% 40.18 31.2% 15.48 3.7% 

  ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (85.94) -159.5% (87.96) -68.3% (156.55) -37.1% 

  ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ (250.00) -463.9% - - - - 

  ตน้ทุนทางการเงนิ (29.28) -54.3% (27.85) -21.6% (59.94) -14.2% 

  ส่วนแบ่งก าไรจากการร่วมคา้ 510.01 946.4% 596.58 463.0% 575.92 136.6% 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 568.53 1,055.0% 530.26 411.5% 647.13 153.4% 

  รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษเีงนิได ้ 12.79 23.7% (3.67) -2.8% (29.97) -7.1% 

ก าไร(ขาดทุน)สทุธิส าหรบัปี 581.32 1,078.7% 526.59 408.7% 617.16 146.3% 

รายการทีจ่ะจดัประเภทรายการใหมเ่ป็นก าไรหรอืขาดทุนใน
ภายหลงั       

  ผลต่างจากอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่างบการเงนิ -. - 24.48 19.0% 13.61 3.2% 

  ก าไรจากการประมาณการตามหลกัคณติศาสตรป์ระกนัภยั 0.24 0.4% - - - - 

ก าไร (ขาดทุน) เบด็เสรจ็ส าหรบัปี 581.56 1,079.2% 551.07 427.7% 630.77 295.9% 

การแบ่งปันก าไร(ขาดทุน)สุทธ ิ       
  ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้บรษิทั 581.32 1,078.7% 526.59 408.7% 617.63 146.45% 

  ส่วนทีเ่ป็นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุมของ
บรษิทัย่อย - - - - (0.47) -0.11% 

ก าไร(ขาดทุน)สทุธิส าหรบัปี 581.32 1,078.7% 526.59 408.7% 617.16 146.34% 
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สรปุผลการด าเนินงาน 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 

 บรษิัทฯ และบรษิัทย่อยมรีายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารรวมส าหรบัปี 2559 มจี านวน 421.8  ล้านบาท 
(ยอดดงักล่าวยงัไม่รวมรายไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์จ านวน 80 เมกะวตัต์ ซึง่รบัรูผ้ลประกอบการ
เป็นสว่นแบ่งก าไรจากกจิการทีค่วบคมุร่วมกนัอกีจ านวน 575.92 ลา้นบาท) สงูกว่าปีก่อน ทีบ่รษิทัฯมรีายไดเ้ท่ากบั 128.9 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้จ านวน 292.9 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 227.3 ซึง่เกดิจากสาเหตุหลกัดงัต่อไปนี้ 

 โครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ที่ติดตัง้บนหลงัคา Solar Rooftop ซึ่งด าเนินงานโดยบรษิัทย่อยของ
บรษิทัฯ ไดจ้ าหน่ายไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยเ์ขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) ใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคและการไฟฟ้า
นครหลวงครบ 14 โครงการ  ก าลงัการผลติเสนอขายรวมทัง้สิน้  14 เมกะวตัต ์ ท าใหบ้รษิทัฯมรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้า
สว่นนี้จ านวน 111 ลา้นบาท เทยีบกบัระยะเวลาเดยีวกนัของปีก่อนทีบ่รษิทัฯมรีายไดส้ว่นนี้ 82.8 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จ านวน 
28.2  ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 34.1 

 โครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีต่ิดตัง้บนพื้นดนิในประเทศญี่ปุ่ น มคีวามคบืหน้าตามล าดบัและเริม่
ทยอยจ าหน่ายไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์เขา้ระบบเชงิพาณิชย์ (COD) ส่งผลให้บริษัทฯรบัรู้รายได้จากกิจการไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติยท์ีป่ระเทศญีปุ่่ นจ านวน 45.6 ลา้นบาท ใน 2559 ซึง่เพิม่ขึน้จากระยะเวลาเดยีวกนัในปีก่อนหน้าซึง่มี
รายไดเ้พยีง 2.3 ลา้นบาทหรอืคดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1,882.6  

 บรษิทัฯมรีายไดค้่าบรหิารจดัการในโครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล จ านวนเงนิ 221.8 ลา้นบาท  

ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร 
 บรษิัทฯ มตี้นทุนขายและบรกิารในปี 2559 จ านวน 149.5 ล้านบาท สูงกว่าปีก่อน ที่มตี้นทุนขายและบรกิาร

จ านวน 119.5 ล้านบาท เพิม่ขึน้จ านวน 30.0 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัราเพิม่ขึน้ร้อยละ 25.1 ซึ่งมสีาเหตุหลกัจากการ
เพิม่ขึน้ของเงนิเดอืนและค่าจา้งเพื่อรองรบัการขยายงานทางธุรกจิ รวมถึงการรบัรูค้่าเสื่อมราคาและค่าเช่าหลั งคาของ
โครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคาทีม่กีารจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชยท์ีเ่พิม่ขึน้ 

 บรษิทัฯมอีตัราการท าก าไรขัน้ตน้ส าหรบัปี 2559 เท่ากบัรอ้ยละ 64.5 เพิม่ขึน้จากปี 2558 ทีม่กี าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 
7.3 อตัราการท าก าไรทีเ่พิม่สงูขึน้สว่นหนึ่งเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัฯสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยเ์พิม่มากขึน้  รวมถงึการมรีายไดจ้าการบรหิารจดัการในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวล 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 
 บรษิัทฯ มคี่าใช้จ่ายในการบรหิารรวมส าหรบัปี 2559 จ านวน 156.6 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าค่าใชจ้่ายในปีก่อนที ่

88.0 ล้านบาท เป็นจ านวน 68.6 ล้านบาท คดิเป็นอตัราเพิม่ร้อยละ 77.9   ซึ่งมสีาเหตุส่วนหนึ่งมาจากค่าใช้จ่ายการ
พนกังานและค่าจา้งทีเ่พิม่ขึน้เพื่อรองรบัการขยายตวัของธุรกจิรวมถงึค่าใชจ้่ายอื่นเช่นค่าทีป่รกึษาในการขยายธุรกจิทัง้ใน
และต่างประเทศ 

ตน้ทุนทางการเงนิ 
 บรษิัทฯ มตี้นทุนทางการเงนิส าหรบัปี 2559 มจี านวน 59.9 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่ี

ตน้ทุนทางการเงนิจ านวน 27.8  ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้จ านวน 32.1 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 115.5   ซึง่มสีาเหตุจากการ
ทีบ่รษิทัฯ ออกหุน้กูเ้พื่อน ามาลงทุนโรงไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวลและเพื่อรองรบัการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าทีป่ระเทศ
ญี่ปุ่ น จากหลกัจากนโยบายและวธิปีฏบิตัทิางบญัชทีีค่่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการเกีย่วขอ้งกบัโครงการโรงไฟฟ้าที่
ติดตัง้บนพื้นดินในประเทศญี่ปุ่ นจะสามารถบนัทกึรวมเป็นต้นทุนโรงไฟฟ้าระหว่างก่อสร้างได้เมื่อมกีารจ่ายเงนิกู้ยมื
ดงักล่าวไปเพื่อการก่อสรา้ง  แต่เน่ืองจากเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูด้งักล่าวยงัอยู่ในช่วงรอการจ่ายเพื่อการก่อสรา้งจงึ
ท าใหด้อกเบีย้จ่ายทีเ่กดิขึน้ดงักล่าวตอ้งบนัทกึเป็นค่าใชจ้่ายในงบการเงนิทัง้จ านวน   
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ก าไรเบด็เสรจ็รวมส าหรบัปี 
 ในปี 2559 บรษิทัฯ มกี าไรสทุธสิ าหรบัปีจ านวน 617.2 ลา้นบาท  เทยีบกบัก าไรสทุธสิ าหรบัปีก่อนจ านวน 526.6 

ลา้นบาท  คดิเป็นการเพิม่ขึน้ของก าไรสุทธจิ านวน 90.6 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้อตัรารอ้ยละ 17.20  เนื่องจากในปี 2559 
บรษิทัรบัรูผ้ลประกอบการโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคาครบทุกโครงการรวม 14 MW และรบัรู้
รายไดจ้ากค่าบรหิารจดัการตามทีก่ล่าวไวข้า้งตน้   ในปี 2559 บรษิทัฯมกี าไรต่อหุน้เท่ากบั 0.34 บาท เปรยีบเทยีบกบัปี 
2558 ซึง่มกี าไรต่อหุน้ 0.29 บาท    

 ในปี 2559 บรษิัทฯ มกี าไรเบด็เสรจ็รวมส าหรบัปี 630.8 ล้านบาท เทยีบกบัก าไรเบด็เสรจ็จ านวน 551.1 ล้าน
บาท ในปี 2558 คดิเป็นการเพิม่ขึน้ของก าไรเบด็เสรจ็จ านวน 79.7 ลา้นบาท  

 
งบแสดงฐานะทางการเงิน (งบการเงินรวม)  

         หน่วย : ลา้นบาท 

งบแสดงฐานะการเงิน 
2557 2558 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 

สินทรพัย ์       

สินทรพัยห์มนุเวียน          

  เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 7.21 0.2% 337.42 7.0% 977.04 11.7% 

  เงนิฝากธนาคารทีม่ขีอ้จ ากดัในการเบกิใชร้ะยะสัน้ 54.65 1.3% 25.09 0.5% 39.00 0.5% 

  เงนิลงทุนชัว่คราว 1,232.00 29.9% 566.81 11.7% 1,764.97 21.1% 

  ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 63.50 1.5% 47.56 1.0% 271.24 3.2% 

  ลกูหนี้ค่าหุน้ - - - - 78.75 0.9% 

  เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บุคคลอื่น - - - - 20.00 0.2% 

  ภาษมีลูค่าเพิม่รอขอคนื (ลกูหนี้กรมสรรพากร) 31.96 0.8% 41.49 0.9% 76.18 0.9% 

  สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น 20.51 0.5% 5.23 0.1% 9.02 0.1% 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 1,409.83 34.2% 1,023.60 21.1% 3,236.21 38.6% 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน       
  เงนิฝากธนาคารทีม่ขีอ้จ ากดัในการเบกิใชร้ะยะยาว 4.37 0.1% 159.13 3.3% 1.05 0.0% 

  เงนิลงทุนในการร่วมคา้ 1,296.94 31.5% 1,476.67 30.5% 1,615.09 19.3% 

  เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวอืน่ - - - - - - 

  อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน 88.40 2.1% 88.40 1.8% 88.40 1.1% 

  ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ - สุทธ ิ 1,197.52 29.1% 1,977.47 40.8% 2,850.49 34.0% 

  สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 2.60 0.1% 3.62 0.1% 485.54 5.8% 

  สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 109.64 2.7% 105.99 2.2% 76.00 0.9% 

  สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 7.10 0.2% 9.51 0.2% 22.08 0.3% 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 2,706.57 65.8% 3,820.79 78.9% 5,138.66 61.4% 

รวมสินทรพัย ์ 4,116.40 100.0% 4,844.39 100.0% 8,374.87 100.0% 
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หน่วย : ลา้นบาท 

งบแสดงฐานะการเงิน 
2557 2558 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 

หน้ีสิน             
หน้ีสินหมนุเวียน          
  เงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคารและเงนิกูย้มืระยะสัน้จาก
ธนาคาร 

- - 152.95 3.2% 489.00 12.9% 

  เจา้หนี้ค่าก่อสรา้งและเจา้หนี้อื่น 150.98 24.1% 34.51 0.7% 450.85 11.9% 

  ส่วนของเจา้หนี้เช่าซื้อทีถ่งึก าหนดช าระภายใน 1 ปี 4.30 0.7% 4.49 0.1% 3.83 0.1% 

  ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายใน 1 ปี 102.12 16.3% 88.75 1.8% 61.66 1.6% 

  เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลและกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - - - 0.17 0.0% 

  ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่าย - - 0.07 0.0% 0.93 0.0% 

  ภาษมีลูค่าเพิม่ยงัไมไ่ดช้ าระ 38.34 6.1% - - - - 

  หนี้สนิหมนุเวยีนอืน่ 4.47 0.7% 3.66 0.1% 3.61 0.1% 

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 300.21 47.9% 284.43 5.9% 1,010.05 26.7% 

หน้ีสินไม่หมนุเวียน       
  หนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ 8.32 0.2% 3.83 0.1% - - 

  เงนิกูย้มืระยะยาว 315.85 7.7% 511.68 10.6% 728.77 8.7% 

  หุน้กู ้ - - - - 2,044.88 24.4% 

  ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 2.71 0.1% 4.05 0.1% 5.68 0.1% 

  หนี้สนิไมห่มนุเวยีนอืน่ 0.07 0.0% 0.07 0.0% 0.07 0.0% 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 326.95 7.9% 519.63 10.7% 2,779.40 33.2% 

รวมหน้ีสิน 627.16 15.2% 804.06 16.6% 3,789.45 45.2% 

ส่วนของผูถ้อืหุน้             

  ทุนจดทะเบยีน (หุน้สามญั มลูค่าหุน้ละ 1 บาท) 1,815.00 44.1% 1,815.00 37.5% 1,815.00 21.7% 

  ทุนออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่าแลว้ 1,815.00 44.1% 1,815.00 37.5% 1,815.00 21.7% 

  ส่วนเกนิกว่ามลูค่าหุน้สามญั 1,266.10 30.8% 727.55 15.0% 727.55 8.7% 

  ก าไรสะสมจดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย - - - - 46.83 0.6% 

  ก าไร (ขาดทุน) สะสะยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 408.15 9.9% 1,473.29 30.4% 1,935.20 23.1% 

  องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ - - 24.48 0.5% 37.99 0.5% 

รวมส่วนของผูถ้ือหุ้นของบริษทั 3,489.25 84.8% 4,040.32 83.4% 4,562.58 54.5% 

ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุมของบรษิทั
ย่อย 

- - 0.01 0.0% 22.84 0.3% 
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งบแสดงฐานะการเงิน 
2557 2558 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 

รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น 3,489.25 84.8% 4,040.33 83.4% 4,585.42 54.8% 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 4,116.41 100.0% 4,844.39 100.0% 8,374.87 100.0% 

 
อตัราส่วนทางการเงิน 

   งบการเงินรวม 
    หน่วย  2557 2558 2559 
อตัราส่วนสภาพคล่อง         
  อตัราสว่นสภาพคล่อง เท่า             4.7             3.6             3.2 
  อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ เท่า     4.7 3.6 3.2 
  อตัราสว่นสภาพคล่องกระแสเงนิสด เท่า             1.5  (0.3) (0.0) 
  อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ เท่า           0.7             5.4  2.6  
  ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ วนั        551.8            67.4            138.0  
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร         
  อตัราก าไรขัน้ตน้ % -63.7% 7.2% 64.5% 
  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน % 1109.3% 433.1% 167.7% 
  อตัราก าไรอื่น % 835% 0.0% 0.0% 
  อตัราสว่นเงนิสดต่อการท าก าไร % 75.1% -15.4% -5.6% 
  อตัราก าไรสทุธ ิ % 1078.7% 427.7% 149.6% 
  อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ % 16.7% 13.6% 13.8% 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน        
  อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ % 14.1% 11.4% 7.5% 
  อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยถ์าวร % 21.5% 14.4% 12.3% 
  อตัราการหมุนของสนิทรพัย ์ เท่า             0.0            0.0            0.1  
อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน        
  อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ เท่า             0.2              0.2              0.8  
  อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้  เท่า          20.4            20.0            12.9  
  อตัราสว่นความสามารถช าระภาระผกูพนั เท่า             1.2  (0.6) (0.0) 
  อตัราการจ่ายปันผลต่อหุน้* บาท                -            0.06    0.11* 

 
 
 
 

สรปุฐานะทางการเงิน 

การวเิคราะหส์นิทรพัย ์
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 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 และ 2559  บรษิัทมสีนิทรพัย์รวมทัง้สิน้ 4,844 ล้านบาท และ 8,374.9 ล้านบาท 
ตามล าดบั  สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้จ านวน 3,530.9 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 72.9 โดยมี
รายละเอยีดดงันี้ 

      หน่วย : ลา้นบาท 

รายการ 
31 ธนัวาคม เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 

2559 2558 จ านวนเงิน รอ้ยละ 
สนิทรพัยห์มุนเวยีน 3,236.2  1,023.6  2,212.6 216.2 
สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 5,138.7  3,820.8  1,317.9  34.5 
รวมสินทรพัย ์ 8,374.9 4,844.4  3,530.9 72.9 

1) สนิทรพัยห์มุนเวยีน ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 จ านวน 3,236.2 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2558 ที ่1,023.6 ลา้นบาท เป็นจ านวน 2,212.6 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 216.2  เมื่อวนัที ่28 ตุลาคม 2559 
บรษิทัฯไดอ้อกหุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั และไม่มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้จ านวน 
2,050 ล้านบาทครบก าหนดช าระคืนภายใน 3 ปี ส่วนหนึ่งเพื่อรองรบัโครงการลงทุนของบริษัท เช่นใน
โครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ ซึง่กระแสเงนิสดดงักล่าวสว่นหนึ่งจะ
ถูกทยอยน าไปใชใ้นช่วงปลายปี 2559 และในปี 2560  บรษิทัฯจงึมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และ
เงนิลงทุนระยะสัน้เพิม่สงูขึน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559    

2) สนิทรพัย์ไม่หมุนเวียน ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 จ านวน 5,138.7 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2558 ที่ 3,820.8 ล้านบาท เป็นจ านวน 1,317.9 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 34.5  ซึ่งสนิทรพัย์ไม่
หมุนเวียนของบริษัทฯเพิ่มขึน้ตามความคืบหน้าของโครงการระหว่างก่อสร้างทัง้ในประเทศไทยและใน
ประเทศญีปุ่่ น     

 
การวเิคราะหห์นี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 

 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 บรษิัทฯมหีนี้สนิและส่วนของผู้ถอืหุน้รวมทัง้สิน้ 8,374.9 ล้านบาท เพิม่ขึน้จาก ณ 
วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 ที่ 4,844.4 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้จ านวน 3,530.5 ล้านบาท คดิเป็นอตัราเพิม่ขึน้ร้อยละ 72.9 
โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

      หน่วย : ลา้นบาท 

รายการ 
31 ธนัวาคม เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 

2559 2558 จ านวนเงิน รอ้ยละ 
หนี้สนิ   3,789.5  804.1  2,985.4 371.3 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 4,585.4  4,040.3  545.1  13.5 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 8,374.9  4,844.4  3,530.5  72.9 

 
1) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559  บรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมทัง้สิน้ 3,789.5 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 

2558 ซึ่งบริษัทฯมีหนี้สนิรวม 804.1 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นจ านวน 2,985.4 ล้านบาท คิดเป็นอตัราการ
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 371.3 โดยมสีาเหตุหลกัดงันี้ 
• เมื่อวนัที ่28 ตุลาคม 2559 บรษิทัฯไดอ้อกหุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 

และไม่มผีูแ้ทนผูถ้อืหุ้นกู ้จ านวน 2,050 ลา้นบาทครบก าหนดช าระคนืภายใน 3 ปี ส่วนหนึ่งเพื่อรองรบั
โครงการลงทุนของบรษิทั เช่นในโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 
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• เงินกู้ยืมระยะยาวจากธนาคารเพิม่ขึ้นจ านวน 217.1 ล้านบาท เป็นการเบิกจ่ายสนิเชื่อโครงการจาก
ธนาคารพาณิชย ์ตามความคบืหน้าของโครงการระหว่างก่อสร้าง นอกจากนัน้เป็นการเพิม่ขึน้ของเงนิ
กูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิซึง่เพิม่ขึน้ 336.0 ลา้นบาท และ เจา้หนี้ค่าก่อสรา้งและเจา้หนี้อื่นเพิม่ขึน้ 
416.3 ลา้นบาท  

2) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัฯมสีว่นของผูถ้อืหุน้รวมทัง้สิน้ 4,585.4 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2558 ซึง่บรษิทัฯมสี่วนของเจา้ของรวม 4,040.3 ลา้นบาท หรอืเพิม่สงูขึน้จ านวน 545.1  คดิเป็น
อตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 13.5 สว่นของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้เกดิจากการทีบ่รษิทัฯมคีวามสามารถในการท าก าไร
อย่างต่อเนื่อง โดยบรษิทัฯ มผีลก าไรสุทธปิระจ าปี 2559 จ านวน 617.2 ลา้นบาท  ส่งผลใหบ้รษิทัฯ มกี าไร
สะสมเพิม่สงูขึน้ จาก 1,473.3 ลา้นบาทในปี 2558 เพิม่เป็นก าไรสะสมจ านวน 1,935.2 ลา้นบาทในปี 2559  
ทัง้นี้ในปี 2559 ทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้มมีตอินุมตักิารจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราหุน้ละ 0.06 บาท   
รวมเป็นเงนิปันผลทัง้สิน้จ านวน 108.9 ลา้นบาท 

ความเหมาะสมของโครงสรา้งเงนิทุน 
ส าหรบัอตัราส่วนของหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เท่ากบั 0.2 ในปี 2558 และเท่ากบั 0.8 ในปี 2559 

การเปลีย่นแปลงของอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัฯส่วนใหญ่เกดิจากการเพิม่ขึน้ของหนี้สนิทีเ่กดิจากการออกและ
เสนอขายหุน้กูใ้นช่วงปลายปี 2559  เพื่อรองรบัการขยายงานเป็นส าคญั    
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เอกสารแนบ 3 : สรปุข้อมูลของบริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) (STEC) 
ลกัษณะการประกอบธุรกจิ : ธุรกจิก่อสรา้ง 
ทีต่ัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที ่32/59-60 อาคารซโิน-ไทย ทาวเวอร ์ชัน้ 29-30 ถนนสขุมุวทิ 21 

(ซอยอโศก) แขวงคลองเตยเหนอืเขต  วฒันา กรุงเทพมหานคร 10110  
เลขทะเบยีนบรษิทั : 0107536001001 
ทุนจดทะเบยีน : 1,525,106,540 บาท หุ้นสามญั 1,525,106,540 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 

1.00 บาท 
ทุนทีช่ าระแลว้ : 1,525,106,540 บาท หุ้นสามญั 1,525,106,540 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 

1.00 บาท 
โทรศพัท ์ : +66 (0) 2260 –1321 
โทรสาร : +66 (0) 2260 –1339 

 
2.  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

STEC ประกอบธุรกจิก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่ทัง้ภาครฐัและเอกชนโดยมุ่งเน้นผลงานก่อสรา้งทีม่คีุณภาพสงู 
มเีป้าหมายความส าเรจ็สงูสุด คอื มาตรฐานของผลงานก่อสรา้งทีม่คีุณภาพ ตรงเวลา ราคายุตธิรรม โดยค านึงถงึความ
ปลอดภยัในระหว่างการก่อสรา้ง เป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและดูแลระบบสุขอนามยัภายในพืน้ทีท่ างานทัง้อาคารส านกังาน
และพืน้ทีก่่อสรา้ง เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ รวมถงึการนาเทคโนโลยกีารก่อสรา้งทีท่นัสมยัมาประยุกตใ์ชก้บั
โครงการก่อสรา้งของ STEC เพื่อลดตน้ทุนและเพิม่ผลก าไร โดยงานก่อสรา้งของ STEC แบ่งตามประเภทการก่อสรา้งได ้
5 ประเภทหลกั คอื 

1. งานก่อสรา้งดา้นสาธารณูปโภค ไดแ้ก่ รถไฟฟ้าขนสง่มวลชน ถนน ทางด่วน ทางยกระดบั ทางหลวง สะพาน  
2. งานก่อสรา้งดา้นอาคาร ไดแ้ก่ อาคารสานกังาน คอนโดมเีนียม อาคารศนูยซ์่อมบ ารุง และสถานรีถไฟฟ้า 

โรงพยาบาล อาคารซ่อมเครื่องบนิ  
3. งานก่อสรา้งดา้นพลงังาน ไดแ้ก ่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่และขนาดกลาง  
4. งานก่อสรา้งดา้นอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ โรงกลัน่น ้ามนั โรงงานปิโตรเคม ีโรงงานอุตสาหกรรม โครงสรา้งเหลก็

ขนาดใหญ่ งานวางท่ออุตสาหกรรม Pre – Assembly Module  
5. งานก่อสรา้งดา้นสิง่แวดลอ้มและงานอื่น ๆ ไดแ้ก่ ระบบบ าบดัน ้าเสยี ระบบประปา ระบบก าจดัขยะ คลองสง่น ้า 

คลองระบายน ้า  
 

2.1  ประวติัความเป็นมา 
บรษิทัซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั(มหาชน) ประกอบธุรกจิก่อสรา้ง ก่อตัง้โดย คุณชวรตัน์ 

ชาญวรีกูล ตัง้แต่ปี 2505 โดยด าเนินธุรกจิก่อสร ้างทัง้งานโยธาและงานเครื่องกล เช่น งานดา้นสาธารณูปโภค งานดา้น
อาคาร งานดา้นพลงังาน งานดา้นอุตสาหกรรม และงานด้านสิง่แวดล้อม เป็นต้น บรษิัทมุ่งเน้นผลติผลงานก่อสรา้งทีม่ี
คุณภาพสงู การสง่มอบงานทีต่รงเวลา โดยค านึงถงึความปลอดภยั สิง่แวดลอ้มสขุอนามยัและตอบสนองต่อความตอ้งการ
ของลกูคา้เป็นส าคญั โดยบรษิทัมปีระวตัคิวามเป็นมา การเปลีย่นแปลงและพฒันาการทีส่ าคญัของบรษิทัสรุปไดด้งันี้ 
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• พ.ศ. 2505 ห้างหุ้นส่วนจ ากดั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ แอนด์ คอนสตรคัชัน่ ได้จดทะเบยีนจดัตัง้ขึน้ดว้ยทุนจด
ทะเบยีน 500,000 บาท เพื่อด าเนินธุรกจิประกอบและแปรสภาพโครงสร้างเหล็กที่ใช้เทคนิคการ
เชื่อมและการดดัแปลงขัน้พืน้ฐาน 

• พ.ศ. 2510 จดทะเบยีนเป็นบรษิทัจ ากดั โดยใชช้ื่อว่า บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั 
และไดข้ยายธุรกจิจากงานโครงสรา้งเหลก็สู่งานถงับรรจุภณัฑปิ์โตรเลยีม ถงัน ้ามนัขนาดใหญ่ งาน
ก่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรม งานเครื่องกลและงานตดิตัง้เครื่องจกัร 

• พ.ศ. 2535 บรษิทัไดเ้ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยทุนจดทะเบยีน 300 ลา้นบาท 

• พ.ศ. 2541 บรษิทัเขา้สูก่ระบวนการปรบัโครงสรา้งหนี้เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนเป็นแบบลอยตวั โดยผ่านกระบวนการในศาลล้มละลายกลาง วนัที่ 15 ธนัวาคม 2543 
ศาลได้มคี าสัง่ยกเลกิการฟ้ืนฟูกจิการ เนื่องจากบรษิัทได้ด าเนินงานแล้วเสรจ็ตามเงื่อนไขในแผน
ฟ้ืนฟูกจิการ บรษิทัไดท้ าการเพิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 850 ลา้นบาท เพื่อรองรบัการแปลงหนี้เป็นทุน
และเพื่อน าเงนิสดมาช าระหนี้ตามแผนฟ้ืนฟูกจิการ 

• พ.ศ. 2542 เริม่ด าเนินการวางระบบ Oracle ในการควบคุมค่าใช้จ่ายในระบบการจดัซื้อและบญัชกีารเงนิเพื่อ
เพิม่ประสทิธภิาพในการท างาน 

• พ.ศ. 2545 ขยายงานก่อสรา้งไปยงัต่างประเทศ โดยบรษิทัไดร้บังานก่อสรา้งในประเทศมลัดฟีส ์เป็นโครงการ
ก่ อสร้ า งอาคารบนเกาะ  Hulhumale ซึ่ ง เ ป็นโครงการขอ ง  Hulhumale Development Unit 
สาธารณรฐัมลัดฟีส ์มลูค่างาน 560 ลา้นบาท (13.3 ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

• พ.ศ. 2546 ได้รับการรับรองมาตรฐานคุณภาพ  ISO 9001 Version 2000 ในงานประกอบและติดตัง้ท่อ
อุตสาหกรรม (Piping) และงานโครงสรา้งเหลก็ (Steel Structure) 

• พ.ศ. 2547 ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติองคก์รจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ทีร่ะดบั “ BBB+” 

• พ.ศ. 2548 ได้รับงานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ของรัฐได้แก่ โครงการก่อสร้างระบบขนส่งมวลชน
กรุงเทพมหานคร ส่วนต่อขยายสลีม โครงการก่อสร้างระบบขนส่งทางรถไฟเชื่อมท่าอากาศยาน
สวุรรณภูมแิละสถานีรบัสง่ผูโ้ดยสารอากาศยานในเมอืง 

• พ.ศ. 2549 ได้รบัการประเมนิผลการก ากบัดูแลกจิการจากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการไทย ( IOD) ให้มี
ระดบัการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทั ในภาพรวมอยู่ในเกณฑด์มีาก (Very Good) 

• พ.ศ. 2550 ได้รบัการประเมนิผลการก ากบัดูแลกจิการจากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการไทย (IOD) ให้มี
ระดบัการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทั ในภาพรวมอยู่ในเกณฑด์มีาก (Very Good) 

• พ.ศ. 2551 ไ ด้ รับ ง านก่ อ ส ร้ า ง โ ค ร งก า รก่ อ ส ร้ า ง  Pluto LNG Project, Fabrication & Pre-Assembly 
Module(Primary Package) 

• พ.ศ. 2552 ได้รบังานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ของรฐั ได้แก่ งานก่อสร้างโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วง ช่วง
บางใหญ่ – บางซื่อ (สญัญาที ่2) 

• พ.ศ. 2553 ไดร้บังานก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่ของรฐั ไดแ้ก่ งานก่อสรา้งโครงการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนสาย
สนี ้าเงนิ ช่วงท่าพระ-หลกัสอง (สญัญาที ่4) 

• พ.ศ. 2554 ไดร้บังานก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่ทัง้ของภาครฐัและภาคเอกชน เช่น โครงการจดัซือ้พรอ้มตดิตัง้
งานโครงสรา้งพืน้ฐานและงานระบบการเดนิรถ โครงการระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพมหานคร สว่น
ต่อขยายสายสลีม(ตากสนิ-เพชรเกษม) โครงการปรบัปรุงทางรถไฟ ระยะที ่6 สาย
ตะวนัออกเฉียงเหนือ ชว่งชุมทางบวัใหญ่-หนองคาย โครงการโรงไฟฟ้าหนองแซง และโครงการ
โรงไฟฟ้าอทุยั  
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ไดร้บัการประเมนิผลการก ากบัดแูลกจิการจากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการไทย (IOD) ใหม้ี
ระดบัการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทั ในภาพรวมอยูใ่นเกณฑด์มีาก (Very Good)  
ไดร้บัอนัดบัเครดติองคก์รจากทรสิเรทติง้ในระดบั “BBB+” 

• พ.ศ. 2555 ไดร้บังานก่อสรา้งโครงการพฒันาท่าอากาศยานภูเกต็  
ไดร้บัอนัดบัเครดติองคก์รจากทรสิเรทติง้ ในระดบั “A-”  
บรษิทัไดแ้ต่งตัง้ นายภาคภูม ิศรชี านิ ด ารงต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการบรษิทัซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ 
แอนดค์อนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) เมื่อวนัที ่1 ตุลาคม 2555 

• พ.ศ. 2556 ไดร้บังานก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่ของรฐั ไดแ้ก่ งานก่อสรา้งอาคารรฐัสภาแห่งใหม่ พรอ้มอาคาร
ประกอบ  
ไดร้บัอนัดบัเครดติองคก์รจากทรสิเรทติง้ในระดบั “A-”  
ได้รบัการประเมนิผลการก ากบัดูแลกจิการจากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการไทย (IOD) ให้มี
ระดบัการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทั ในภาพรวมอยู่ในเกณฑด์มีาก (Very Good) 

• พ.ศ. 2557 ไดร้บังานก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้า SPP จ านวน 12 แหง่  
ไดร้บัอนัดบัเครดติองคก์รจากทรสิเรทติง้ในระดบั “A-” 

• พ.ศ. 2558 ไดร้บังานก่อสรา้งโครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว ช่วงหมอชติ – สะพานใหม่ – คคูต (สญัญาที ่3 และ
สญัญาที ่4)  
ไดร้บังานก่อสรา้งโครงการรถไฟทางคู่ สายฉะเชงิเทรา-คลองสบิเกา้-แก่งคอย (สญัญาที ่1) 
ได้รบัการประเมนิผลการก ากบัดูแลกจิการจากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการไทย ( IOD) ให้มี
ระดบัการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทั ในภาพรวมอยู่ในเกณฑด์มีาก (Very Good) 

• พ.ศ. 2559 ไดร้บัการประเมนิผลการก ากบัดแูลกจิการจากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการไทย (IOD) ใหม้ี
ระดบัการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทั ในภาพรวมอยูใ่นเกณฑด์เีลศิ (Excellent) 

 

2.2  โครงสรา้งรายได ้
โครงสรา้งรายไดข้อง STEC แบง่ตามประเภทงานก่อสรา้งในช่วงปี 2557 – 2559 ดงันี้ 

ประเภทงาน 
2557 2558 2559 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
ดา้นสาธารณูปโภค  10,630 49 8,486 47 3,918 22 
ดา้นอาคาร  5,813 27 4,271 23 8,641 48 
ดา้นพลงังาน  3,443 16 3,308 18 5,182 29 
ดา้นอุตสาหกรรม  1,666 8 2,173 12 154 1 
ดา้นสิง่แวดลอ้ม  - - - - - - 
รวม  21,552 100 18,238 100 17,895 100 
ทีม่า : แบบ 56-1 ของ STEC 
 
2.3 โครงสรา้งธรุกิจ 

บรษิทัมกีารลงทุนในบรษิทัย่อย บรษิทัร่วมและกจิการร่วมคา้ โดยบรษิทัจะมกีารส่งกรรมการของบรษิทัไปเป็น
กรรมการในบรษิทัย่อย และบรษิทัร่วมตามสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วม การบรหิารงานและการก าหนด
นโยบายของบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมจะถูกก าหนดโดยคณะกรรมการและผูบ้รหิารของบรษิทัย่อยหรอืบรษิทัร่วมนัน้ ๆ 
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ส าหรบัการร่วมลงทุนในกจิการร่วมคา้ บรษิทัจะร่วมก าหนดนโยบายการบรหิารงานเพื่อความส าเรจ็ในงานตามทีร่ะบุใน
แต่ละสญัญาและก่อใหเ้กดิผลประโยชน์ทีเ่ป็นธรรมแก่ผูร้่วมทุนทุกราย ทัง้นี้อ านาจในการก าหนดนโยบายกจิการร่วมคา้ 
การแบ่งผลก าไรขาดทุนจะขึน้อยู่กบัสดัสว่นในการลงทุนของแต่ละฝ่ายในกจิการร่วมคา้นัน้ๆ  

บรษิทัไม่มขีอ้ก าหนดหรอืขอ้จ ากดัใดๆ ในสดัสว่นการลงทุนและการรบัเหมาช่วงจากกจิการร่วมคา้ แต่จะท าการ
พจิารณาขอ้เสนอและความน่าสนใจของแต่ละโครงการเป็นคราวๆ ไป ณ ปัจจุบนั กลุ่มบรษิทัมโีครงสรา้งธุรกจิ ดงันี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2.3.1. บริษทัย่อย 

• บรษิทั เอช ท ีอาร ์จากดั 
บรษิัท เอช ท ีอาร์ จ ากดั ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ มธีุรกจิหลกัคอืการให้เช่าห้องชุดส านักงาน

อาคารซโิน-ไทย ทาวเวอร ์การใหบ้รกิารต่างๆ เช่น การรบัฝากเอกสาร และจดัสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ แก่ผูเ้ช่า เช่น 
อาคารจอดรถ สถานทีอ่อกก าลงักาย เป็นตน้ นอกจากนี้ บรษิทั เอช ท ีอาร ์จ ากดั ยงัมกีรรมสทิธิใ์นทีด่นิรอการพฒันาอกี
หลายแห่ง ทีพ่รอ้มจะด าเนินธุรกจิต่อไปในอนาคต 

• บรษิทั นูเวล พรอ็พเพอตี ้จากดั 
บรษิัท นูเวล พรอ็พเพอตี้ จ ากดั (เดมิชื่อบรษิัท แมทเทอร์ ซพัพลาย จ ากดั) ประกอบกจิการ ค้าที่ดนิจดัสรร 

จดัหาทีด่นิ และอสงัหารมิทรพัย ์
• บรษิทั วสิดอม เซอรว์สิเซส จากดั 

บรษิทั วสิดอม เซอรว์สิเซส จ ากดั ประกอบกจิการ ใหเ้ช่าเครื่องจกัร และ อุปกรณ์ก่อสรา้ง 
• บรษิทั สเตคอน เพาเวอร ์จากดั 

บรษิทั สเตคอน เพาเวอร ์จ ากดั ประกอบกจิการเกีย่วกบัโรงผลติไฟฟ้าทุกประเภท เพื่อรองรบัการขยายธุรกจิ
ในดา้นพลงังานของบรษิทั 

 
 
 

บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริษทัร่วม บริษทัย่อย 

บริษทั เอช ที อาร ์จ ากดั 
80.90% 

บริษทั นูเวล พรอ็พเพอรต้ี์ 
จ ากดั 

99.99% 

บริษทั วิสดอม เซอรวิ์ส
เซส จ ากดั 

100.00
% 

บริษทั วิสดอม เซอรวิ์ส
เซส จ ากดั 

99.97% 

บริษทั ดีเคเค ซิโน-
ไทย เอน็จีเนียร่ิง 
จ ากดั 

35.00% 
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2.3.2. บริษทัรว่ม 

• บรษิทั ดเีคเค ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ จากดั 
บรษิัท ดเีคเค ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ จ ากดั เป็นบรษิัทร่วมทุนระหว่างบรษิัทกบับรษิัท เดงก ิโคเงยีว จ ากดั 

ประเทศญี่ปุ่ น เพื่อประกอบธุรกจิผลติเสาสื่อสารโทรคมนาคมแบบครบวงจร โดยการนาเทคโนโลยทีางดา้นวศิวกรรมใน
การผลติและการก่อสรา้งเสาสือ่สารโทรคมนาคมทีไ่ดร้บัการถ่ายทอดมาจาก บรษิทั เดงก ิโคเงยีว จ ากดั มาร่วมกบัความ
ช านาญในงานก่อสร้างและความพร้อมของบุคลากรของบริษัท เพื่อตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าทางด้าน
โทรคมนาคม ธุรกจิหลกัของบรษิทั ดเีคเค ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ จ ากดั คอื การออกแบบผลติ ก่อสร้าง และติดตัง้เสา
สือ่สารโทรคมนาคม รวมถงึงานซ่อมแซม ปรบัปรุง บ ารุงรกัษาเสาสือ่สารโทรคมนาคม 

 
2.3.3. กิจการรว่มค้า 

• กจิการร่วมคา้ ซโิน-ไทย-เอ.เอส. 
กจิการร่วมคา้ ซโิน-ไทย-เอ.เอส.เป็นการร่วมทุนระหว่างบรษิทั และบรษิทั เอ.เอส. แอสโซซเิอท เอนยเินียริง่ 

(1964) จ ากดั เพื่อด าเนินโครงการติดตัง้โครงสร้างพื้นฐานของโครงการระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพมหานคร ส่วนต่อ
ขยายสายสลีม ซึง่กรุงเทพมหานครเป็นผูว้่าจา้ง 

• กจิการร่วมคา้ เอส เอ 
กจิการร่วมคา้ เอส เอ เป็นการร่วมทุนระหว่างบรษิทั และบรษิทั อาควาไทย จ ากดั เพื่อด าเนินโครงการก่อสรา้ง

ระบบประปาตามโครงการแกไ้ขปัญหาการขาดแคลนน ้าอุปโภคบรโิภคเทศบาลนคร นครราชสมีา 
 
3.  ผูถ้ือหุ้น  

บรษิทั มทีุนจดทะเบยีนจ านวน 1,525,106,540 บาท มทีุนเรยีกช าระแลว้เป็นเงนิจ านวน 1,525,106,540 บาท 
เป็นหุ้นส ามญัจ านวน 1,525,106,540 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ทัง้นี้ จ านวนทุนจดทะเบยีนได้เปลี่ยนแปลงไป
เนื่องจากมตทิีป่ระชุมใหญ่สามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที่ 19/2556 เมื่อวนัที ่11 เมษายน 2556 โดยทีป่ระชุมไดม้มีตอินุมตัใิหเ้พิม่
ทุนจดทะเบยีน โดยการออกหุน้ส ามญัใหม่จ านวน 338,916,748 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพื่อรองรบัการจ่ายหุน้
ปันผล ส าหรบัผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้สงูสดุ 10 ราย ณ บญัชรีายชื่อผูถ้อืหุน้ วนัที ่8 สงิหาคม 2559 มดีงันี้ 

 ช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้นสามญั % 
1 บรษิทั ซ.ีท.ี เวนเจอร ์จ ากดั  234,086,788 15.35 
2 UBS AG SINGAPORE BRANCH  76,966,500 5.05 
3 นายอนุทนิ ชาญวรีกลู  71,550,128 4.69 
4 CHASE NOMINEES LIMITED  69,486,586 4.56 
5 นางพชัรา จริรตัน์สถติ  63,479,596 4.16 
6 STATE STREET BANK EUROPE LIMITED  51,161,085 3.36 
7 บรษิทั อคิวติี ้พลสั จ ากดั  45,902,841 3.01 
8 THE BANK OF NEW YORK MELLON  34,745,200 2.28 
9 นางณิศนาถ อนนัตชยั  29,632,242 1.93 
10 นายมาศถวนิ ชาญวรีกุล  25,457,142 1.67 
11 ผูถ้อืหุน้อื่น 822,638,432 53.94 
 รวมทัง้ส้ิน 1,525,106,540 100.00 
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ทีม่า : แบบ 56-1 ของ STEC 
ณ วนัที ่30 มกราคม 2547 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ไดอ้อก NVDR ทีม่หีุน้ของบรษิทัเป็นหลกัทรพัยอ์า้งองิจ านวน 11,110,300 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.10% ของทุนที่
เรยีกช าระแลว้ของบรษิทั ซึง่ผูถ้อื NVDR ดงักล่าว แมจ้ะไดร้บัผลประโยชน์จากหุน้ของบรษิทัทีน่าไปอา้งองิทุกประการ 
แต่จะไม่สามารถใชส้ทิธอิอกเสยีงในการประชุมผูถ้อืหุน้ ยกเวน้กรณีออกเสยีงเพื่อลงมตเิกีย่วกบัการเพกิถอนหุน้ออกจาก
ตลาดหลกัทรพัย ์(Delisting) ดงันัน้ หากมกีารนาหุน้ของบรษิทัไปออก NVDR เป็นจ านวนมาก จ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอก
เสยีงกจ็ะลดลง ส่งผลใหส้ทิธใินการออกเสยีงของผูถ้ือหุน้รายอื่นเพิม่ขึน้ อนึ่ง จ านวนหุน้ทีน่ าไปออก NVDR นัน้ อาจมี
การเปลีย่นแปลงซึง่บรษิทัไม่สามารถควบคุมได ้
 
4.  คณะกรรมการบริษทั 

คณะกรรมการบรษิทัของ STEC ณ วนัที ่13 มนีาคม 2560 มจี านวน 12 ท่าน ดงันี้ 

 รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ต าแหน่ง 
1 ศาสตราจารยพ์เิศษเรวตั    ฉ ่าเฉลมิ ประธานกรรมการและกรรมการอสิระ 
2 นายช านิ                       จนัทรฉ์าย กรรมการอสิระ 
3 พลต ารวจเอกเจตน์          มงคลหตัถ ี กรรมการอสิระ 
4 นายสชุยั                       ภูพชิญพ์งษ์ กรรมการอสิระ 
5 นายธนาธปิ                    วทิยะสรินินัท ์        กรรมการอสิระ 
6 พลเอกสรุพนัธ ์               พุม่แกว้ กรรมการอสิระ 
7 นายชยัยงค ์                   สจัจพิานนท ์ กรรมการอสิระ 
8 นายมาศถวนิ                  ชาญวรีกลู กรรมการบรษิทั 
9 นางอนิลรตัน์                  นติสิาโรจน์ กรรมการบรษิทั 
10 นายวลัลภ                     รุ่งกจิวรเสถยีร กรรมการบรษิทั 
11 นายภาคภมู ิ                  ศรชี านิ กรรมการบรษิทั 
12 นายวรพนัธ ์                   ชอ้นทอง กรรมการบรษิทั 

ทีม่า : แบบ 56-1 ของ STEC 

กรรมการผู้มีอานาจลงนามผูกพนับริษัท ได้แก่ นายภาคภูมิ ศรีช านิ กรรมการผู้จดัการลงลายมือชื่อ และ 
ประทบัตราสาคญัของบริษัท หรือ นายวลัลภ รุ่งกิจวรเสถียร, นายมาศถวิน ชาญวีรกูล และนายวรพนัธ์ ช้อนทอง 
กรรมการสองในสามคนน้ีลงลายมอืชื่อร่วมกนัและประทบัตราสาคญัของบรษิทั 

 
5.  สรปุรายการส าคญัในงบการเงินของบริษทั 

งบการเงินของบริษัทและบรษิัทย่อยแสดงฐานะการเงิน ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 ผลการด าเนินงานและ
กระแสเงนิสดส าหรบัปีสิน้สุดวนัเดยีวกนัของบรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ แอนด์ คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) และ
บรษิทัย่อย และเฉพาะของบรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) โดยถูกต้องตามทีค่วรใน
สาระส าคญัตามหลกัการบญัชทีีร่บัรองทัว่ไป 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 
หน่วย : ลา้นบาท 

งบแสดงฐานะการเงิน 
  

ณ 31 ธนัวาคม 2557 ณ 31 ธนัวาคม 2558 ณ 31 ธนัวาคม 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 
สินทรพัย ์             

สินทรพัยห์มุนเวียน          
  เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 2,133.80 8.53% 1,038.83 4.58% 633.48 2.53% 
  เงนิลงทุนชัว่คราว 3,431.54 13.72% 1,025.85 4.53% 1,256.04 5.02% 
  ลกูหนี้การคา้ - สทุธ ิ 2,748.27 10.99% 3,079.32 13.59% 3,412.59 13.65% 
  รายไดท้ีย่งัไม่ไดเ้รยีกช าระ 6,366.54 25.46% 5,299.21 23.38% 4,674.28 18.70% 
  เงนิประกนัผลงานก่อสรา้ง-สทุธ ิ 732.66 2.93% 1,096.45 4.84% 703.64 2.81% 
  งานระหว่างก่อสรา้งตามสญัญา 1,186.75 4.75% 2,299.85 10.15% 2,736.51 10.95% 
  เงนิจ่ายล่วงหน้าผูร้บัเหมา-สทุธ ิ 1,324.16 5.30% 917.86 4.05% 1,342.20 5.37% 
  เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บรษิทัอืน่ 0.84 0.00% 101.34 0.45% 139.28 0.56% 
  เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - - - - - 

  สว่นของเงนิใหกู้ย้มืแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัที่ 
ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

1.25 0.00% 1.43 0.01% 1.07 0.00% 

  อาคารชุดเพื่อขาย 381.01 1.52% 350.39 1.55% 351.51 1.41% 
  สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 254.92 1.02% 361.39 1.59% 396.77 1.59% 

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 18,561.73 74.24% 15,571.91 68.72% 15,647.37 62.59% 

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
  เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกนั 15.11 0.06% 15.11 0.07% 16.13 0.06% 
  ลกูหนี้การคา้ - สทุธจิากสว่นทีถ่งึก าหนดช าระ
ภายใน 1 ปี 0.00 0.00% 0.00 0.00% 335.21 1.34% 
  เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 119.58 0.48% 132.79 0.59% 151.54 0.61% 
  เงนิลงทุนระยะยาวอื่น-สทุธ ิ 10.80 0.04% 10.50 0.05% 1,618.35 6.47% 

  เงนิใหกู้ย้มืแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั-สทุธจิาก
สว่นทีถ่งึก าหนดช าระภายใน 1 ปี 2.49 0.01% 1.07 0.00% - - 
  อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 3,083.06 12.33% 3,709.55 16.37% 4,316.80 17.27% 
  ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ - สทุธ ิ 3,166.17 12.66% 3,196.57 14.11% 2,886.32 11.55% 
  สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีนอื่น 44.77 0.18% 23.85 0.11% 28.25 0.11% 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 6,441.99 25.76% 7,089.44 31.28% 9,352.59 37.41% 

รวมสินทรพัย ์ 25,003.72 100.00% 22,661.35 100.00% 24,999.96 100.00% 
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หน่วย : ลา้นบาท 

งบแสดงฐานะการเงิน 
  

ณ 31 ธนัวาคม 2557 ณ 31 ธนัวาคม 2558 ณ 31 ธนัวาคม 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 
หน้ีสิน             

หน้ีสินหมุนเวียน          
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ - 0.00%  -  0.00%  500.00  2.00% 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น  3,727.27  14.91%  4,023.35  17.75%  4,215.30  16.86% 

ตน้ทุนทีย่งัไม่เรยีกช าระ  5,741.28  22.96%  3,474.17  15.33%  4,186.07  16.74% 

เงนิรบัล่วงหน้าตามสญัญาก่อสรา้ง  5,691.88  22.76%  4,198.38  18.53%  3,908.67  15.63% 
สว่นของเจา้หนี้ตามสญัญาเช่าซือ้และสญัญาเช่า
ทางการเงนิทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

 89.64  0.36%  81.15  0.36%  74.73  0.30% 

เงนิกูย้มืและดอกเบีย้คา้งจ่าย  70.38  0.28%  71.25  0.31%  72.12  0.29% 

ส ารองผลขาดทุนของโครงการ  142.55  0.57%  519.96  2.29%  400.31  1.60% 

หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น  463.77  1.85%  280.32  1.24%  341.79  1.37% 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน  15,926.77  63.70%  12,648.58  55.82% 13,698.98  54.80% 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
เจ้าหนี้ตามสัญญาเช่าซื้อและสัญญาเช่าทาง
การเงนิ – สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายใน
หนึ่งปี 

 101.26  0.40%  81.73  0.36%  100.99  0.40% 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน  140.84  0.56%  152.64  0.67%  166.13  0.66% 

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  280.64  1.12%  261.47  1.15%  439.77  1.76% 

หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น  4.98  0.02%  8.78  0.04%  9.57  0.04% 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  527.72  2.11%  504.62  2.23%  716.46  2.87% 

รวมหน้ีสิน  16,454.48  65.81%  13,153.20  58.04% 14,415.44  57.66% 
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หน่วย : ลา้นบาท 

งบแสดงฐานะการเงิน 
  

ณ 31 ธนัวาคม 2557 ณ 31 ธนัวาคม 2558 ณ 31 ธนัวาคม 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น             

ทุนจดทะเบยีน 1,525.11 6.10% 1,525.11 6.73% 1,525.11 6.10% 

ทุนช าระแลว้ 1,525.11 6.10% 1,525.11 6.73% 1,525.11 6.10% 

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,097.06 8.39% 2,097.06 9.25% 2,097.06 8.39% 

ก าไรสะสม       

  จดัสรรแลว้  152.51  0.61%  152.51  0.67%  152.51  0.61% 

  ยงัไม่ไดจ้ดัสรร  4,601.97  18.41%  5,518.45  24.35%  6,396.11  25.58% 

องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถ้อืหุน้  (25.69) -0.10%  (1.36) -0.01%  181.98  0.73% 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ  8,350.95  33.40%  9,291.76  41.00% 10,352.77  41.41% 
สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของ
บรษิทัย่อย 

 198.29  0.79%  216.39  0.95%  231.75  0.93% 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  8,549.24  34.19%  9,508.15  41.96% 10,584.52  42.34% 

รวมหนี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้  25,003.72  100.00%  22,661.35  100.00% 24,999.96  100.00% 

 
อตัราส่วนทางการเงิน 

  2557 2558 2559 
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.17 1.23 1.14 
อตัราก าไร (ขาดทุน) ขัน้ตน้ (%) 10.10 9.25 8.75 

อตัราก าไร (ขาดทุน) สทุธ ิ (%) 6.97 8.17 7.50 

อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (%) 17.90 16.25 13.19 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ (%) 6.12 6.82 5.58 
อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.92 1.38 1.36 

ทีม่า : แบบ 56-1 ของ STEC 
 

สรปุฐานะทางการเงิน 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อยมสีนิทรพัย ์25,000 ลา้นบาท มหีนี้สนิ 14,415 ลา้นบาท และ

สว่นของผูถ้อืหุน้ 10,585 ลา้นบาท 

ด้านสินทรพัย ์
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 บริษัทและบริษัทย่อยมสีนิทรพัย์ 25,000 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2558 จ านวน 

2,339 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 10.3% ประกอบด้วยสนิทรพัย์หมุนเวยีน จ านวน 15,647 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2558 
จ านวน 75 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้ 0.5% โดยสนิทรพัย์หมุนเวยีนที่ เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั ได้แก่ เงนิลงทุนชัว่คราว 
ลูกหนี้การคา้ และงานระหว่างก่อสรา้งตามสญัญา ในขณะทีส่นิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 9,352 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2558 
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จ านวน 2,263 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 31.9% โดยสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั ไดแ้ก่ อสงัหารมิทรพัย์
เพื่อการลงทุน ลกูหนี้การคา้-สทุธจิากสว่นทีถ่งึก าหนดช าระใน 1 ปี และเงนิลงทุนระยะยาวอื่น 

1. เงินสด รายการเทียบเท่าเงินสดและเงินลงทุนชัว่คราว 
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 บรษิัทและบรษิทัย่อยมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และเงนิลงทุนชัว่คราว

จ านวน 1,890 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2558 ทีม่เีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และเงนิลงทุนชัว่คราวจ านวน 2,065 
ลา้นบาท เท่ากบั 175 ลา้นบาท หรอืลดลง 8.5% โดยทีบ่รษิทัและบรษิทัย่อยไดม้กีารลงทุนในเงนิสด เงนิฝากธนาคาร ตัว๋
แลกเงนิ ตัว๋สญัญาใช้เงนิ พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย ตราสารหนี้สถาบนัการเงนิ ตราสารหนี้ภาคเอกชน และ
หน่วยลงทุน โดยทีบ่รษิทัและบรษิทัย่อยใหค้วามส าคญัในดา้นสภาพคล่องและการปกป้องเงนิลงทุนเป็นหลกั 

2. ลูกหน้ีการค้า 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อยมลีูกหนี้การคา้สุทธ ิ3,413 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2558 ทีม่ี

ลูกหนี้การคา้สุทธ ิ3,079 ลา้นบาท เท่ากบั 334 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 10.8 % บรษิทัและบรษิทัย่อย มกีารเรยีกเกบ็หนี้
ไดช้า้ลง โดยมรีะยะเวลาเรยีกเกบ็หนี้ที ่65 วนั เพิม่ขึน้จากปี 2558 ซึง่มรีะยะเวลาเรยีกเกบ็หนี้ที ่58 วนั  

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มลีกูหนี้การคา้-กจิการทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกนั มจี านวน 3,452 ลา้น
บาท หกัค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู 47 ลา้นบาท มลีูกหนี้ทีย่งัไม่ถงึก าหนดช าระ จ านวน 1,573 ลา้นบาท คดิเป็น 45.6% มี
ลูกหนี้ที่ค้างช าระไม่เกนิ 4 เดอืน จ านวน 1,384 ล้านบาท คดิเป็น 40.1% มลีูกหนี้ที่ค้างช าระ 5-12 เดอืน จ านวน 228 
ลา้นบาท คดิเป็น 6.6% และมลีูกหนี้ทีค่้างช าระมากกว่า 12 เดอืน จ านวน 267 ลา้นบาท คดิเป็น 7.7% สถานะของอายุ
ลกูหนี้การคา้-กจิการทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกนั ของบรษิทัและบรษิทัย่อยยงัคงเป็นไปตามปรกต ิ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มลีูกหนี้การคา้-กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั มจี านวน 41 ลา้นบาท 
หกัค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู 33 ลา้นบาท มลีูกหนี้ทีย่งัไม่ถงึก าหนดช าระ จ านวน 8 ลา้นบาท คดิเป็น 19.5% มลีูกหนี้ทีค่า้ง
ช าระมากกว่า 12 เดอืน จ านวน 33 ล้านบาท คดิเป็น 80.5% สถานะของอายุลูกหนี้การค้า-กจิการที่เกีย่วขอ้งกนั ของ
บรษิทัและบรษิทัย่อยยงัคงเป็นไปตามปรกต ิ 

ในการประมาณค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูของลูกหนี้การคา้ ฝ่ายบรหิารไดใ้ชดุ้ลยพนิิจในการประมาณการหนี้สงสยั
จะสญูทีค่าดว่าจะเกดิขึน้จากลูกหนี้การคา้แต่ละราย โดยค านึงถงึความน่าเชื่อถอืของลูกหนี้การคา้ ประสบการณ์การเกบ็
เงนิในอดตี อายุของหนี้ทีค่งค้างและสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ป็นอยู่ในขณะนัน้ โดยบรษิทัและบรษิทัย่อยเชื่อว่าการตัง้ค่าเผื่อ
หนี้สงสยัจะสญูของบรษิทัและบรษิทัย่อยมคีวามเพยีงพอ  

3. งานระหว่างก่อสรา้งตามสญัญา  
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 บรษิัทและบรษิัทย่อย มงีานระหว่างก่อสร้างตามสญัญา 2,737 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 

437 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 19% เมื่อเทยีบกบัปี 2558 ทีม่งีานระหว่างก่อสรา้งตามสญัญา 2,300 ลา้นบาท  

4. อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุน  
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 บริษัทและบริษัทย่อย มีอสงัหาริมทรพัย์เพื่อการลงทุน จ านวน 4,317 ล้านบาท 

เพิ่มขึ้น 607 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้น 16.4% จากปี 2558 ที่มีอสงัหาริมทรพัย์เพื่อการลงทุน จ านวน 3,710 ล้านบาท 
เน่ืองจากราคาประเมนิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนปรบัเพิม่ขึน้  

ด้านหน้ีสิน  
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 บริษัทและบริษัทย่อยมหีนี้สนิ 14,415 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2558 เป็นจ านวน 

1,262 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 9.6 % ประกอบดว้ยหนี้สนิหมุนเวยีน 13,699 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2558 จ านวน 1,050 
ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 8.3 % โดยหนี้สนิหมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั ไดแ้ก่ เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ ตน้ทุนที่
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ยงัไม่เรยีกช าระ และเจา้หนี้การค ้าและเจา้หนี้อื่น ในขณะทีห่นี้สนิไม่หมุนเวยีน 716 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2558 จ านวน 
212 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้ 42% โดยหนี้สนิไม่หมุนเวยีนที่เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั ได้แก่ หนี้สนิภาษีเงนิได้รอการตดั
บญัช ี

1. เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน  
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อยมเีงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ จ านวน 500 ลา้นบาท 

ในขณะทีปี่ 2558 บรษิทัและบรษิทัย่อยไม่มเีงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 

2. เจ้าหน้ีการค้า  
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อยมเีจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นสทุธ ิ4,215 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก

ปี 2558 ทีม่เีจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นสุทธ ิ4,023 ลา้นบาท เท่ากบั 192 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 4.8% โดยทีบ่รษิทัและ
บรษิทัย่อยมกีารควบคุมปรมิาณเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นใหอ้ยู่ในระดบัทีเ่หมาะสม โดยมรีะยะเวลาการช าระหนี้ที ่91 
วนั เพิม่ขึน้จากปี 2558 ซึง่มรีะยะเวลาการช าระหนี้ที ่84 วนั ระยะเวลาการช าระหนี้ดงักล่าวเป็นระยะเวลาการช าระหนี้ที่
เป็นไปตามปกตทิัว่ไปของธุรกจิก่อสรา้ง  

3. เงินรบัล่วงหน้าตามสญัญาก่อสรา้ง  
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มเีงนิรบัล่วงหน้าตามสญัญาก่อสร้าง 3,909 ลา้นบาท ลดลง

จากปี 2558 ทีม่เีงนิรบัล่วงหน้าตามสญัญ าก่อสรา้ง 4,198 ลา้นบาท เท่ากบั 289 ลา้นบาท หรอืลดลง 6.9% เนื่องจากมี
การล่าชา้ของการประมลูโครงการใหม่ๆ โดยเฉพาะโครงการของภาครฐั  

ด้านส่วนผูถื้อหุ้น  
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มสี่วนของผูถ้อืหุน้ 10,585 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2558 ทีม่ี

ส่วนของผู้ถือหุ้น 9,508 ล้านบาท เท่ากบั 1,076 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้น 11.3% โดยส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพิ่มขึน้อย่างมี
นัยส าคญั ไดแ้ก่ การเพิม่ขึน้ของก าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรจาก 5,518 ลา้นบาท ในปี 2558 เป็น 6,396 ลา้นบาท ในปี 
2559 เพิม่ขึน้ 878 ลา้นบาท คดิเป็น 15.9% 
 

งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 
หน่วย : ลา้นบาท 

งบก าไรขาดทุน 
  

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 
รายได ้

      

  รายไดจ้ากการก่อสรา้ง 21,551.60 98.21% 18,237.77 96.45% 17,895.57 96.09% 

  รายไดจ้ากการขายและบรหิาร 100.36 0.46% 92.88 0.49% 57.17 0.31% 

รวมรายไดจ้ากการก่อสรา้งและบรกิาร 21,651.97 98.67% 18,330.65 96.94% 17,952.74 96.40% 

  ดอกเบีย้รบั 238.00 1.08% 72.25 0.38% 47.42 0.25% 

  เงนิปันผลรบั - - - - - - 

  ผลก าไรจากการตรีาคาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการ
ลงทุนเป็นมลูค่ายุตธิรรม - - 447.65 2.37% 596.03 3.20% 

  รายไดอ้ื่นๆ 54.39 0.25% 59.15 0.31% 27.86 0.15% 
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งบก าไรขาดทุน 
  

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ 

รวมรายได ้ 21,944.35 100.00% 18,909.71 100.00% 18,624.06 100.00% 

ค่าใชจ้่าย       
  ตน้ทุนงานก่อสรา้ง 19,375.67 88.29% 16,550.21 87.52% 16,330.09 87.68% 

  ตน้ทุนขายและบรกิาร 59.32 0.27% 49.23 0.26% 19.11 0.10% 

รวมตน้ทุนงานก่อสรา้งและตน้ทนุบรกิาร 19,435.00 88.56% 16,599.44 87.78% 16,349.20 87.79% 

  ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 583.13 2.66% 448.06 2.37% 553.82 2.97% 

รวมค่าใช้จ่าย 20,018.13 91.22% 17,047.50 90.15% 16,903.01 90.76% 
  สว่นแบ่งก าไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุนในบรษิทั
ร่วม 11.14 0.05% 17.41 0.09% 25.74 0.14% 

  ก าไร(ขาดทุน)ก่อนค่าใชจ้่ายทางการเงนิและ
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ 1,937.36 8.83% 1,879.62 9.94% 1,746.79 9.38% 

  ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ (18.23) -0.08% (13.46) -0.07% (13.48) -0.07% 

  ก าไรก่อนค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ 1,919.14 8.75% 1,866.16 9.87% 1,733.31 9.31% 

  ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (389.11) -1.77% (321.48) -1.70% (337.33) -1.81% 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิส าหรบัปี 1,530.03 6.97% 1,544.67 8.17% 1,395.98 7.50% 

การแบ่งปันก าไร(ขาดทุน)สทุธ ิ       
  สว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้บรษิทั 1,520.51 6.93% 1,526.52 8.07% 1,380.75 7.41% 

  สว่นทีเ่ป็นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจ
ควบคุมของบรษิทัย่อย 9.52 0.04% 18.15 0.10% 15.23 0.08% 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิส าหรบัปี 1,530.03 6.97% 1,544.67 8.17% 1,395.98 7.50% 
 

สรปุผลการด าเนินงาน 
การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2559 และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทและบริษัทย่อย

รายละเอยีดดงันี้ 
ด้านรายได้ 
บรษิทัและบรษิทัย่อยมรีายไดร้วมในปี 2559 เท่ากบั 18,624 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2558 จ านวน 286ลา้นบาท

หรอืลดลง 1.5 % ซึ่งเป็นผลมาจากปรมิาณงานก่อสร้างทีล่ดลง อย่างไรกต็ามบรษิัทยงัคงม ีรายได้หลกัทีส่ าคญั ไดแ้ก่ 
รายไดจ้ากการก่อสรา้งจ านวน 17,896 ลา้นบาท รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 57 ลา้นบาท ดอกเบีย้รบัจ านวน 47 ลา้น
บาท ผลก าไรจากการตรีาคาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนเป็นราคายุตธิรรม 596 ลา้นบาท และรายไดอ้ื่นๆ 28 ลา้นบาท 

ด้านค่าใช้จ่าย 
บรษิัทและบรษิัทย่อยมคี่าใช้จ่ายรวม ปี 2559 เท่ากบั 16,903 ล้านบาท ลดลงจากปี 2558 จ านวน 144 ล้าน

บาท หรือลดลง 0.8% เป็นผลมาจากต้นทุนงานก่อสร้างที่ลดลงตามการรบัรู้รายได้จากการก่อสร้างที่ลดลงเนื่องจาก
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ปรมิาณงานก่อสรา้งที่ลดลง โดยค่าใชจ้่ายหลกัทีส่ าคญั ได้แก่ ต้นทุนงานก่อสร้างจ านวน 16,330 ล้านบาท ต้นทุนการ
ขายและบรกิารจ านวน 19 ลา้นบาทและคา่ใชจ้่ายในการบรหิารจ านวน 554 ลา้นบาท 

ด้านความสามารถในการท าก าไร 
ในปี 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มคีวามสามารถในการท าก าไรดงันี้ 
• ในปี 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มกี าไรขัน้ตน้จากธุรกจิก่อสรา้ง 1,565 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราก าไรขัน้ตน้

เท่ากบั 8.7% ในขณะทีปี่ 2558 บรษิทัและบรษิทัย่อยมกี าไรขัน้ต้นจากธุรกจิก่อสร้าง 1,688 ลา้นบาท คดิเป็น
อตัราก าไรขัน้ตน้เท่ากบั 9.3% บรษิทัและบรษิทัย่อยมกี าไรขัน้ตน้ทีล่ดลงเนื่องจากบรษิทัและบรษิทัยอ่ยมรีายได้
จากงานก่อสรา้งทีล่ดลง 

• ในปี 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มกี าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงนิและภาษี 1,747 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็นอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงนิและภาษ ีเท่ากบั 9.4 % ในขณะทีปี่ 
2558 บรษิัทและบรษิัทย่อยมกี าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงนิและภาษี 1,880 ล้านบาท 
คดิเป็นอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงนิและภาษ ีเทา่กบั 9.9% บรษิทัและบรษิทัย่อย
มกี าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงนิและภาษ ีทีล่ดลงเนื่องจากบรษิทัและบรษิทัย่อยมรีายได้
จากการก่อสรา้งทีล่ดลงและมคี่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้ 

• ในปี 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มกี าไรสทุธ ิ1,396 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราก าไรสทุธเิท่ากบั 7.5 % ในขณะ
ที่ปี 2558 บรษิัทและบรษิัทย่อยมกี าไรสุทธ ิ1,545 ล้านบาท คดิเป็นอตัราก าไรสุทธเิท่ากบั 8.2% บรษิัทและ
บรษิทัย่อยมอีตัราก าไรสุทธทิีล่ดลง เนื่องจ ากบรษิทัและบรษิทัย่อยมรีายไดจ้ากการก่อสรา้งทีล่ดลง มคี่าใชจ้่าย
ในการบรหิารทีเ่พิม่ขึน้ และมผีลก าไรจากการตรีาคาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ 
 
ด้านผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
ในปี 2559 บรษิทัและบรษิทัย่อย มอีตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอสนิทรพัยร์วม (Return on Asset) อยู่ที ่5.6% ลดลง

จากปี 2558 ที่มอีตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอสนิทรพัยร์วม (Return on Asset) อยู่ที่ 6.8% บรษิัทและบรษิทัย่อยมอีตัราส่วน
ก าไรสทุธต่ิอสนิทรพัยร์วมทีล่ดลง แสดงถงึความสามารถในการใชส้นิทรพัยข์องบรษิทัเพื่อก่อใหเ้กดิก าไรสทุธทิีล่ดลง แต่
ยงัคงอยู่ในระดบัสงู 

ด้านผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ในปี 2559 บรษิัทและบรษิัทย่อย มอีัตราส่วนก าไรสุทธต่ิอส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) อยู่ที่ 13.2% 

ลดลงจากปี 2558 ทีม่อีตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้(Return on Equity) อยู่ที ่16.3% บรษิทัและบรษิทัย่อย มี
อตัราส่วนก าไรสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้ที่ลดลง แต่ยงัคงอยู่ในระดบัสูง แสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทน
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ทีด่ ี
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เอกสารแนบ 4 : สรปุข้อมูลของบริษทั PurpleSol G.K. 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : PurpleSol Godo Kaisha หรอื PurpleSol G.K. 
ลกัษณะการประกอบธุรกจิ : ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าดว้ยพลงังานแสงอาทติย ์
วนัทีก่่อตัง้บรษิทั : 21 มกราคม 2556 
เลขทะเบยีนบรษิทั : 0104-03-010211 
ทีต่ัง้ส านกังานใหญ่ : 15-1, Kamurodake, Naruko-Onsen Onikoube, Osaki-shi, Miyagi 
ทุนจดทะเบยีน : 100,000 เยน หุน้สามญั 100,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 เยน 
ทุนทีช่ าระแลว้ : 100,000 เยน หุน้สามญั 100,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 เยน 

 
2.  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าดว้ยพลงังานแสงอาทติย ์
 

3.  ผูถ้ือหุ้น  
 รายชื่อผูถ้อืหุน้ของ PurpleSol G.K. ณ วนัที ่23 สงิหาคม 2559 มดีงันี้ 

 รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1 Kamisol Limited  100,000 100.00 

  รวม 100,000 100.00 
ท่ีมา : เอกสาร Certificate of All Registered Matter ออกโดย Sendai Legal Affairs Bereau 
หมายเหตุ ผูถ้อืหุน้สงูสุด (Ultimate Shareholder) ของ Kamisol Limited คอื Mr. Peter Gerstmann ชาวเยอรมนั และMr. Dmitry Glukhov 

ชาวรสัเซยี โดยอา้งองิจากเอกสาร Declaration of Beneficial Ownership ณ วนัที ่9 มนีาคม 2560 
 
4.  คณะกรรมการบริษทั 

คณะกรรมการบรษิทัของ PurpleSol G.K. มจี านวน 1 ท่าน ดงันี้ 
 รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 Peter Gerstmann Executive Officer 
ท่ีมา : เอกสาร Certificate of All Registered Matter ออกโดย Sendai Legal Affairs Bereau 
 
5.  สรปุรายการส าคญัในงบการเงินของบริษทั 

งบการเงนิเฉพาะของ PurpleSol G.K. ส าหรบังวด 12 เดอืนสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 เน่ืองจาก PurpleSol 
G.K. เป็นธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ของประเทศญีปุ่่ น มใิช่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์อง
ประเทศญีปุ่่ น เป็นผลใหง้บการเงนิล่าสดุทีใ่ชแ้สดงจงึอา้งองิจากงบการเงนิส าหรบังวด 12 เดอืนสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 
2559 
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 งบแสดงฐานะการเงิน 

หน่วย : เยน 
งบการเงินเฉพาะ  

ส าหรบังวด 12 เดือน ส้ินสดุวนัท่ี 
31 มีนาคม 2559 

สินทรพัย ์  
สินทรพัยห์มนุเวียน  

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 175,950 
ลกูหนี้อืน่ (Consumption Tax) 570,949 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 746,899 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  

งานระหว่างก่อสรา้ง 579,071,723 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 579,071,723 
รวมสินทรพัย ์ 579,818,622 
หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น  
หน้ีสินหมนุเวียน  

เงนิรบัล่วงหน้าจาก HQ 2,056,900 
เจา้หนี้อื่นๆ 588,514,480 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 72,000 

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 590,643,380 
รวมหน้ีสิน 590,643,380 
ส่วนของผูถ้ือหุ้น 

 

ทุนจดทะเบยีน 100,000 
ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระเตม็มลูค่าแลว้ 100,000 
ก าไรสะสม (10,924,758) 
รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น (10,824,758) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 579,818,622 

        ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 
 งบก าไรขาดทุน 

หน่วย : เยน 
งบการเงินเฉพาะ  

ส าหรบังวด 12 เดือน ส้ินสดุวนัท่ี 
31 มีนาคม 2559 

รายได ้ - 
รวมรายได้ - 
ค่าใช้จ่าย  
  ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 7,273,887 
  ค่าใชจ้่ายอื่น 54,961 
รวมค่าใช้จ่าย 7,328,848 
ขาดทุนก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (7,328,848) 
  ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ 72,000 
ขาดทุนสทุธิส าหรบัปี (7,400,848) 

        ท่ีมา :  บรษิทัฯ
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เอกสารแนบ 5 : สรปุข้อมูลของบริษทั SolarOne G.K. 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : SolarOne Godo Kaisha หรอื SolarOne G.K. 
ลกัษณะการประกอบธุรกจิ : ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าดว้ยพลงังานแสงอาทติย ์
วนัทีก่่อตัง้บรษิทั : 23 เมษายน 2556 
เลขทะเบยีนบรษิทั : 0104-03-010484 
ทีต่ัง้ส านกังานใหญ่ : c/ o Atsumi & Sakai Law Office, Fukoku Seimei Building 12F, 2-2-2 

Uchisaiwai-cho, Chiyoda-ku, Tokyo 
ทุนจดทะเบยีน : 1 เยน หุน้สามญั 1 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 เยน 
ทุนทีช่ าระแลว้ : 1 เยน หุน้สามญั 1 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 เยน 

 
2.  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าดว้ยพลงังานแสงอาทติย ์
 

3.  ผูถ้ือหุ้น  
 รายชื่อผูถ้อืหุน้ของ SolarOne G.K. ณ วนัที ่10 มนีาคม 2560 มดีงันี้ 

 รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1 Kamisol Limited  1 100.00 

  รวม 1 100.00 
ท่ีมา : เอกสาร Certificate of All Registered Matter ออกโดย Sendai Legal Affairs Bereau 
หมายเหตุ ผูถ้อืหุน้สงูสุด (Ultimate Shareholder) ของ Kamisol Limited คอื Mr. Peter Gerstmann ชาวเยอรมนั และMr. Dmitry Glukhov 

ชาวรสัเซยี โดยอา้งองิจากเอกสาร Declaration of Beneficial Ownership ณ วนัที ่9 มนีาคม 2560 
 
4.  คณะกรรมการบริษทั 

คณะกรรมการบรษิทัของ SolarOne G.K. มจี านวน 1 ท่าน ดงันี้ 
 รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 Peter Gerstmann Executive Officer 
ท่ีมา : เอกสาร Certificate of All Registered Matter ออกโดย Sendai Legal Affairs Bereau 
 
5.  สรปุรายการส าคญัในงบการเงินของบริษทั 

งบการเงนิเฉพาะของ SolarOne G.K. ส าหรบังวด 12 เดอืนสิน้สุดวนัที่ 31 มนีาคม 2559 เนื่องจาก SolarOne 
G.K. เป็นธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ของประเทศญี่ปุ่ น มใิช่บรษิัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์อง
ประเทศญี่ปุ่ น เป็นผลใหง้บการเงนิล่าสุดทีใ่ชแ้สดงจงึอา้งองิจากงบการเงนิส าหรบังวด 12 เดอืนสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 
2559 
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 งบแสดงฐานะการเงิน 

หน่วย : เยน 
งบการเงินเฉพาะ  

ส าหรบังวด 12 เดือน ส้ินสดุวนัท่ี 
31 มีนาคม 2559 

สินทรพัย ์  
สินทรพัยห์มนุเวียน  

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1 
เงนิทดรองจ่าย 200,000,000 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 200,000,001 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  

งานระหว่างก่อสรา้ง 849,678,833 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 849,678,833 
รวมสินทรพัย ์ 1,049,678,834 
หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น  
หน้ีสินหมนุเวียน  

เงนิรบัล่วงหน้าจาก HQ 991,068,385 
เจา้หนี้อื่นๆ 92,515,220 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 70,000 

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 1,083,653,605 
รวมหน้ีสิน 1,083,653,605 
ส่วนของผูถ้ือหุ้น  
ทุนจดทะเบยีน 1 
ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระเตม็มลูค่าแลว้ 1 
ก าไรสะสม (33,974,772) 
รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น (33,974,771) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 1,049,678,834 

        ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 
 งบก าไรขาดทุน 

หน่วย : เยน 
งบการเงินเฉพาะ  

ส าหรบังวด 12 เดือน ส้ินสดุวนัท่ี 
31 มีนาคม 2559 

รายได ้ - 
รวมรายได้ - 
ค่าใช้จ่าย  
  ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 16,742,400 
  ค่าใชจ้่ายอื่น 54,960 
รวมค่าใช้จ่าย 16,797,360 
ขาดทุนก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (16,797,360) 
  ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ 70,000 
ขาดทุนสทุธิส าหรบัปี (16,867,360) 

        ท่ีมา :  บรษิทัฯ



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 6 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 6 : สรปุข้อมูลของบริษทั Kamisol Limited 

 
1.  ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : Kamisol Limited หรอื Kamisol LTD. 
ลกัษณะการประกอบธุรกจิ : ลงทุนถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding Company) 
ทีต่ัง้ส านกังานใหญ่ : 56 Daly Street, Belize City, Belize District, Belize, P.O.  BOX 1825. , 

Belize City, Belize 
เลขทะเบยีนบรษิทั : IBC No. 125,036 (ประเทศเบลซิ) 

ทุนจดทะเบยีน : 5,000 ดอลล่าร์สหรฐั แบ่งเป็น หุ้นสามญั 5,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
1.00 ดอลล่ารส์หรฐั 

ทุนทีช่ าระแลว้ : 5,000 ดอลล่าร์สหรฐั แบ่งเป็น หุ้นสามญั 5,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
1.00 ดอลล่ารส์หรฐั 

 
2.  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ประกอบธุรกจิเป็นบรษิทัลงทุนในบรษิทัอื่น (Holding Company) โดยลงทุนถอืหุน้ใน PurpleSol GK ซึง่เป็นผูถ้อื
ใบอนุญาตในการด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยโ์ครงการ Onikobe ในประเทศญีปุ่่ น และถอืหุน้ใน SolarOne 
GK ซึง่เป็นเจา้ของกรรมสทิธิท์ีด่นิเพื่อใชใ้นการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยโ์ครงการ Onikobe ในประเทศญีปุ่่ น 
 
3.  ผูถ้ือหุ้น  

ณ 15 กุมภาพนัธ ์2559 KAMISOL LTD. มทีุนจดทะเบยีนทัง้สิน้จ านวน 5,000 ดอลล่ารส์หรฐั แบ่งเป็น หุน้สามญั 
5,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 ดอลล่ารส์หรฐั โดย ณ ปัจจุบนัมผีูถ้อืหุน้เพยีงรายเดยีว ดงันี้ 

 รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1 SK DIRECTORS LTD  5,000 100.00 

  รวม 5,000 100.00 
ท่ีมา : เอกสาร Notary Public โดยหน่วยงาน Registrar General Belize ณ วนัที ่15 กุมภาพนัธ ์2559 
หมายเหตุ ผูถ้อืหุน้สงูสุด (Ultimate Shareholder) ของ Kamisol Limited คอื Mr. Peter Gerstmann ชาวเยอรมนั และMr. Dmitry Glukhov 

ชาวรสัเซยี โดยอา้งองิจากเอกสาร Declaration of Beneficial Ownership ณ วนัที ่9 มนีาคม 2560 
 
 
 
 
 
 
 
 


