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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
BCPG หรือ บรษิัทฯ  บรษิัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) 
BCPG Hamilton BCPG Hamilton US Acquisition Co. LLC 
BIC บรษิัท บีซีพีจี อินโดไชน่า จ ากดั 
CAPM Capital Asset Pricing Model 
COD วนัเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
Company Sale การขายหุน้ในกิจการทัง้หมด 
Drag Initiating Holder ผูถื้อหุน้ที่มีสดัส่วนการลงทุนเมื่อรวมกับกลุ่มของตนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50 และ

เข้าข่ายตามคุณสมบัติที่ก าหนดไว้ประสงคจ์ะขายหุ้นในกิจการทั้งหมดใหแ้ก่
บคุคลภายนอก ซึ่งมิใช่บคุคลที่เก่ียวโยงกนั (Affiliate) 

Drag-Along สิทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้รว่มขายหุน้ 
Drag-Along Notice หนังสือแจง้เป็นลายลักษณอ์ักษรเก่ียวกับความประสงคใ์นการด าเนินธุรกรรม 

Company Sale ใหแ้ก่กิจการและผูถื้อหุน้รายอื่นทราบดว้ย 
EV/EBITDA อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงิน

ได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย 
FPH Franklin Power Holdings, L.L.C. 
FPH II Franklin Power Holdings II, LLC 
Hamilton หรือ กิจการ หรือ บรษิทั
เป้าหมาย 

Hamilton Holdings II, LLC 

HIH Hamilton Intermediate Holdings, LLC 
IFA หรือ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั 
Independent Accounting Firm ส านกังานบญัชีอิสระ 
Liberty โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton Liberty LLC 
LLC Agreement หรือ สญัญาระหว่าง
ผูถื้อหุน้ 

สญัญา Limited Liability Company Agreement ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 

Members กลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของ Hamilton 
Member Acknowledgment ร่างสญัญาที่จะลงนามโดยผูถื้อหุน้แต่ละราย อนัเป็นเงื่อนไขเพื่อใหผู้ถื้อหุน้ราย

ดงักล่าวไดร้บัช าระค่าตอบแทนภายใตส้ญัญา Merger Agreement   
Members' Representative Q-Generation Holdings, LLC 
Merger Agreement สญัญา Agreement and Plan of Merger ลงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 
Merger Sub TSVME LLC 
P/BV อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี 
P/E อตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ 
Patriot โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton Patriot LLC 
PJM ตลาดซือ้ขายไฟฟ้าเสรี Pennsylvania-New Jersey-Maryland 
PSA สญัญา Purchase and Sale Agreement ลงวนัท่ี 31 มีนาคม 2566 
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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
Remaining Disputed Items รายการท่ียงัคงเป็นขอ้พิพาท 
Ke ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ หรือ Cost of Equity 
Kd ตน้ทนุของหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ 
WACC ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก หรือ Weighted Average Cost of 

Capital 
โครงการ Hamilton โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton Liberty LLC และ โครงการโรงไฟฟ้า

ก๊าซธรรมชาติ Hamilton Patriot LLC 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ที่ปรกึษากฎหมาย บรษิัท พราวอิส ลอว ์จ ากดั 
ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ 
Hamilton 

ธุรกรรมจ าหน่ายหุน้ทัง้หมดใน Hamilton Holdings II, LLC 

ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป
ซึ่งสินทรพัยฯ์ 

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลู
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) 

ผูซ้ือ้ Vistra Operations Company LLC และบรษิัทในกลุ่ม 
ราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ ราคาซื ้อขายภายใต้สัญญาควบรวมกิจการ ประกอบด้วยมูลค่ากิจการ 

(Enterprise Value) จ านวน 2,300,000,000 ดอลลารส์หรฐั บวกดว้ยจ านวนเงิน
สดโดยประมาณ (Estimated Cash Amount) และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ
โดยประมาณ (Estimated Net Working Capital)  และหักด้วยหนี ้สิน
โดยประมาณ (Estimated Indebtedness Amount) และค่าใชจ้่ายในการท า
ธุรกรรมโดยประมาณ (Estimated Transaction Expenses) 

รายงานการตรวจสอบวิเคราะหส์ถานะ
ทางเทคนิคฯ 

รายงานท่ีจดัท าโดยที่ปรกึษาของบรษิัทฯ 

ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
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เรื่อง รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์
 
เรียน ผูถื้อหุน้ของบรษิัท บีซีพจีี จ ากดั (มหาชน)  
 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 7/2569 ของบริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BCPG”) ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 
28 พฤษภาคม 2569 ไดม้ีมติที่ประชมุที่ส  าคญั ดงันี ้
 
1. เห็นชอบใหบ้ริษัท BCPG Hamilton US Acquisition Co. LLC ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“BCPG Hamilton”) 

เขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทั้งหมดในบริษัท Hamilton Holdings II, LLC (“ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่ง
โครงการ Hamilton”) และใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการ  ทัง้นี ้ธุรกรรมการ
จ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton นัน้ เขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์(และท่ีแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลู
และการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) 
(รวมเรียกว่า “ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์") โดยมีขนาดรายการสงูสดุคิดเป็นรอ้ยละ 50.80 
ตามเกณฑ์ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน โดยค านวณจากงบการเงินรวมของ Hamilton (ภายหลังการปรับปรุง
มาตรฐานทางบัญชีให้สอดคลอ้งกับงบการเงินรวมของบริษัทฯ) และงบการเงินของบริษัทฯ สิน้สุด ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2569 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีมีขนาดสงูกว่ารอ้ยละ 50.00 แต่ต  ่ากว่ารอ้ยละ 100.00 ดว้ยเหตนุี ้บรษิัทฯ จึง
มีหนา้ที่ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ ดงัต่อไปนี ้
 
1) รายงานและเปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการโดยจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบญัชี (1) 

ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  
2) จดัใหม้ีการประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการ โดยจะตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชุมผูถื้อ

หุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

3) จัดส่งหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ตามขอ้ 2) แก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วัน ก่อนวันประชุม โดย
หนงัสือเชิญประชมุจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบญัชี (2) ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป
ซึ่งสินทรพัยฯ์ 

4) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการ  
 
 อนึ่ง การเข้าท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ไม่เข้าข่ายรายการที่เก่ียวโยงกัน ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่  ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์การท ารายการที่ เ ก่ียวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเรื่องการเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนใน
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 
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2. อนมุตัิก าหนดวนัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัองัคารท่ี 7 กรกฎาคม 2569 เวลา 13.30 น. 
ในรูปแบบการประชมุผ่านส่ืออิเล็กทรอนิกส ์(E-Meeting) โดยก าหนดรายชื่อผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิเขา้ประชมุวิสามญัผูถื้อ
หุน้ ครัง้ที่ 1/2569 (Record Date) ในวนัศกุรท์ี่ 12 มิถนุายน 2569 โดยมีระเบียบวาระการประชมุดงันี ้

 
  วาระท่ี 1 พิจารณาอนมุตัิการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton 
  วาระท่ี 2 พิจารณาเรื่องอื่น ๆ (ถา้มี) 
 

ในการนี ้บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้ บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะที่
ปรึกษาทางการเงินที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์(“ส านักงาน 
ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ ใหท้ าหนา้ที่เป็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในการใหค้วามเห็นแก่ผูถื้อหุน้เก่ียวกับการเขา้
ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ในครัง้นี ้เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไดม้ีขอ้มูลในการพิจารณาและลงมติ
เก่ียวกบัธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton อย่างครบถว้นและเพียงพอ  
 
รายงานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี ้จัดท าขึน้จากขอ้มูลที่ไดจ้ากการสัมภาษณ ์และเอกสารที่ไดร้ับจากบริษัทฯ 
รวมถึง ขอ้มลูที่เผยแพรต่่อสาธารณชนทั่วไป นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจบุนั 
ในการพิจารณาเพื่อใหค้วามเห็นในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดงันัน้ หากขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษานีม้ีการเปล่ียนแปลงไปอย่าง
มีนยัส าคญัในอนาคต อาจส่งผลใหค้วามเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับการเขา้ท ารายการเปล่ียนแปลงตามไป
ดว้ย ซึ่งขอ้มลูที่ใชใ้นการจดัท ารายงานฉบบันี ้ไดแ้ก่ 
 

• มติที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ และสารสนเทศที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ  

• ขอ้มลูข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ ซึ่งเผยแพรผ่่านระบบขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยฯ์  และ/หรือเว็บไซต์
ของบรษิัทฯ และ/หรือท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ 

• แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 2568 (56-1 One Report) ของบรษิัทฯ  

• ขอ้มลูดา้นการด าเนินธุรกิจของ Hamilton รวมถึงภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง 

• งบการเงินของบริษัทฯ และ Hamilton ฉบบัตรวจสอบ โดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาต ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 
2566 - 2568 และงบการเงินของบริษัทฯ ฉบบัสอบทาน โดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาต ส าหรบังวด 3 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 
31 มีนาคม 2569 

• งบการเงินภายในของ Hamilton ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2566 - 2568 และส าหรบังวด 3 เดือนสิน้สดุวนัที่ 
31 มีนาคม 2569 

• ประมาณการทางการเงินของ Hamilton ที่จดัท าโดย Hamilton และผูบ้รหิารของบรษิัทฯ  

• สรุปสาระส าคญัของสญัญา Limited Liability Company Agreement ที่ไดร้บัจากที่ปรกึษากฎหมายของบรษิัทฯ ซึ่ง
เป็นสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ของ Hamilton ที่ BCPG Hamilton US Acquisition Co. LLC ไดร้่วมลงนามไวเ้มื่อวนัท่ี 
12 กรกฎาคม 2566 และเป็นสญัญาที่ไดก้ าหนดเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้งกับสิทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้ (Drag-
Along)  
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• สรุปสาระส าคญัของสญัญา Agreement and Plan of Merger ลงวนัที่ 31 ธันวาคม 2568 ที่ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไดร้บัจากที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งเป็นสญัญาที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินธุรกรรมการขายหุน้ในกิจการ
ทัง้หมด (Company Sale) ของ Hamilton ผ่านธุรกรรมการควบรวมกิจการ (Merger Transaction) ระหว่างกลุ่มผูถื้อ
หุน้เดิมของ Hamilton (“Members”) และผูซ้ือ้ 

• สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญา Member Acknowledgment ซึ่งเป็นเอกสารที่จะลงนามโดยผูถื้อหุน้แต่ละราย อนั
เป็นเงื่อนไขเพื่อใหผู้ถื้อหุน้รายดงักล่าวไดร้บัช าระค่าตอบแทนภายใตส้ญัญา Merger Agreement  

• ข้อมูลและเอกสารที่ไดร้ับจากที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ กล่าวคือ บริษัท พราวอิส ลอว ์จ ากัด (“ที่ปรึกษา
กฎหมาย”) ไม่ว่าจะอยู่ในรูปแบบเอกสารค าถาม-ค าตอบ สรุปสาระส าคัญของสัญญาที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท า
รายการ ค าแนะน าทางกฎหมาย (Legal Advice) ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการ สิทธิและหนา้ที่ของบริษัทฯ ใน
การด าเนินการภายใตส้ัญญาที่เก่ียวข้อง รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต ซึ่งไดห้ารือร่วมกับส านักงาน
กฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

• รายงานการตรวจสอบวเิคราะหส์ถานะทางเทคนิคที่จดัท าโดยที่ปรกึษาของบรษิทัฯ (“รายงานการตรวจสอบวิเคราะห์
สถานะทางเทคนิคฯ”) 

• ขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร เจา้หนา้ที่ของบรษิัทฯ และที่ปรกึษากฎหมายของบรษิัทฯ 

• ขอ้มลูและเอกสารอื่น ๆ ที่ไดร้บัจากบรษิัทฯ และที่ปรกึษากฎหมายของบรษิัทฯ เช่น ประมาณการก าไร และประมาณ
การกระแสเงินสดที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการเขา้ท ารายการ ภายหลังหักประมาณการค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้ง 
เป็นตน้  

 
โดยความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกับรายการ  ขอ้มลูและเอกสารทัง้หมดที่
ไดร้บัจากบริษัทฯ และที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ ขอ้มูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะ รวมถึงการสัมภาษณผ์ูบ้ริหาร 
เจา้หนา้ที่ของบริษัทฯ และที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ เป็นขอ้มลูที่มีความครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และความเห็นที่แสดง
ไวส้ามารถเชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียงกับสภาพความจริง ณ ปัจจุบนั และเป็นการพิจารณาจากสภาวะทางเศรษฐกิจและขอ้มลูที่
สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนัในขณะที่ท าการศกึษาเท่านัน้ 
 
นอกจากนี ้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และการก าหนดสมมติฐานที่เก่ียวขอ้งส าหรบัใชใ้นการประเมินมลูค่า
ยตุิธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้และมลูค่ากิจการของ Hamilton เพื่อพิจารณาความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท ารายการบาง
ประการ อาจมีความไม่แน่นอน และ/หรือ มีความผนัผวนในอนาคต เช่น ปัจจยัดงัต่อไปนี ้
 

• เนื่องจาก Hamilton ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา ดงันัน้ จึงอาจไดร้บัผลกระทบ
จากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคของประเทศสหรฐัอเมริกา ที่อาจมีความไม่แน่นอน และ/หรือ อาจมีการเปล่ียนแปลงใน
อนาคต ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) อตัราดอกเบีย้ อตัราเงินเฟ้อ และอตัรา
แลกเปล่ียน เป็นตน้   

• ความไม่แน่นอนเก่ียวกับอุปสงค์และอุปทานของไฟฟ้าของ PJM ในอนาคต ซึ่งเป็นตลาดซือ้ขายไฟฟ้าและ
ผูด้  าเนินการระบบส่งไฟฟ้าเสรี (Regional Transmission Organization: RTO) ในประเทศสหรฐัอเมริกา โดย PJM 
มีหนา้ที่บริหารจัดการระบบโครงข่ายไฟฟ้าและดูแลสมดุลระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานของไฟฟ้าในหลายรฐั เช่น 
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Pennsylvania, New Jersey, Maryland, Ohio และ Virginia เป็นตน้ และเนื่องจากปัจจุบัน Hamilton เป็น
ผูด้  าเนินการโรงไฟฟ้าใน PJM ดงันัน้ การเปล่ียนแปลงของระดบัอปุสงคแ์ละอุปทานของ PJM ในอนาคต อาจส่งผล
กระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อ ส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Spark Spread) ราคาพลงังานใน
ตลาด (Energy Market Price) รายไดจ้ากค่าความพรอ้มจ่าย (Capacity Margin) และผลการด าเนินงานเชิง
เศรษฐกิจ (Operating Economics) ของ Hamilton Liberty LLC (848 เมกะวตัต)์ และ Hamilton Patriot LLC (857 
เมกะวตัต)์ ซึ่งอาจแตกต่างอย่างมีนยัส าคญัจากสมมติฐานและการวิเคราะหท์ี่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน ามาใชใ้น
การจดัท ารายงาน ณ วนัท่ีของรายงานฉบบันี ้

• ราคาซือ้ขายสดุทา้ย (Final Purchase Price) ยงัมีความไม่แน่นอน ขึน้อยู่กบัรายการปรบัปรุง ณ วนัท่ีการท ารายการ
เสรจ็สมบรูณ ์(Closing) ตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา Merger Agreement ในส่วนของเงินสด (Cash Amount) เงินทนุ
หมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) หนี้สิน (Indebtedness Amount) และค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรม 
(Transaction Expenses) โดยรายการปรบัปรุงดงักล่าวจะถูกก าหนดภายในระยะเวลา 75 วนัภายหลงัวนัท่ีการท า
รายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) ดงันัน้ ราคาซือ้ขายสดุทา้ยจึงอาจมีการเปล่ียนแปลงไปจากการค านวณ ณ วนัท่ีของ
รายงานฉบบันี ้และเนื่องดว้ยปัจจยัดงักล่าว การค านวณมลูค่าส่ิงตอบแทนรวมที่บรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บั รวมถึงการ
ค านวณ Multiple on Invested Capital (MOIC) ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ซึ่งจดัท าขึน้โดยอา้งอิงขอ้มลูและ
สมมติฐานที่ไดร้บั ณ วนัที่ของรายงานฉบบันี ้อาจแตกต่างไปจากผลลพัธท์ี่เกิดขึน้จริง ณ วนัที่การท ารายการเสร็จ
สมบรูณ ์(Closing) ได ้

• การปฏิบตัิตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Conditions Precedent) ภายใตส้ญัญาที่เก่ียวขอ้งของธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึง่
โครงการ Hamilton และระยะเวลาในการด าเนินการใหเ้งื่อนไขดงักล่าวแลว้เสรจ็อาจยงัมีความไม่แน่นอน โดยขึน้อยู่
กับการไดร้บัอนุมตัิจากหน่วยงานก ากับดูแลที่เก่ียวขอ้ง และการด าเนินการของคู่สญัญาที่เก่ียวขอ้ง เช่น การไดร้บั
อนุมัติจากหน่วยงานดา้นพลังงานในประเทศสหรฐัอเมริกา การไดร้บัการยืนยันอันดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต 
(Ratings Reaffirmation) ส าหรบัเงินกูย้ืมของ Hamilton และการด าเนินธุรกรรมการเขา้ซือ้กิจการ Cogentrix ของ
กลุ่ม Vistra Corp. ที่ตอ้งเกิดขึน้พรอ้มกนัหรือเก่ียวเนื่องกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ทัง้นี ้ความไม่แน่นอนดงักล่าว
อาจส่งผลกระทบต่อความส าเรจ็ของธุรกรรม รวมถึงระยะเวลาที่ธุรกรรมจะสามารถด าเนินการแลว้เสรจ็ได้ ทัง้นี ้การ
ด าเนินการขออนญุาตจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Conditions Precedent) เป็นการด าเนินการ
ระหว่าง กิจการ และผูซ้ือ้ กับหน่วยงานที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ BCPG และ/หรือ BCPG USA Inc. (“BUSA”) และ/หรือ 
BCPG Hamilton มิไดม้ีหนา้ที่ตอ้งด าเนินการใด ๆ 

• ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดอ้า้งอิงค าแนะน าทางกฎหมาย (Legal Advice) ของที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ ที่
ออกใหแ้ก่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ในการสรุปเงื่อนไขการใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตส้ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ของ 
Hamilton ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 ว่าเป็นไปตามเงื่อนไขต่าง ๆ ดงันี ้
(i) ด าเนินการโดยถกูตอ้ง ตามเงื่อนไขและขัน้ตอนท่ีก าหนดไวใ้นสญัญาดงักล่าวอย่างครบถว้น 
(ii) ส่งผลให ้BCPG Hamilton มีสิทธิไดร้บัค่าตอบแทนตามเงื่อนไขและในราคาเดียวกนักบัผูถื้อหุน้รายอื่น  

• อายุการใชง้านสินทรัพย ์และเงินลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ เพื่อรักษาประสิทธิภาพของเครื่องจักรและ
อปุกรณใ์หส้ามารถใชง้านไดใ้นระยะยาว เช่น เงินลงทนุส าหรบัการบ ารุงดแูลรกัษาโรงไฟฟ้า เป็นไปตามที่คาดการณ์
ไว ้โดยไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั 

• มลูค่าตลาดในปัจจบุนัของสินทรพัยข์องบรษิัทฯ อาจมีความแตกต่างจากมลูค่าตามบญัชี  
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ดงันัน้ หากขอ้มลูสมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้ไม่ถกูตอ้ง และ/หรือ ไม่เป็นจรงิ และ/หรือ ไม่ครบถว้น และ/หรือ มีการเปล่ียนแปลง
อย่างมีนยัส าคญัในอนาคต และ/หรือ มีขอ้จ ากดับางประการตามที่กล่าวไว ้อาจส่งผลกระทบต่อผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรม
ส่วนของผูถื้อหุน้และมลูค่ากิจการของ Hamilton และความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในการใหค้วามเห็นในครัง้นี ้ ใน
การนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยันถึงผลกระทบจากความผันผวนของปัจจัยดังกล่าวที่อาจเกิดขึน้ต่อมูลค่า
ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการของ Hamilton ได  ้อีกทั้ง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้มี
วัตถุประสงคเ์พื่อใหค้วามเห็นแก่ผู้ถือหุ้น  เพื่อประกอบการพิจารณาอนุมัติการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ 
Hamilton ในครัง้นีเ้ท่านัน้ โดยการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นีอ้ยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้
ของบริษัทฯ เป็นส าคัญ ซึ่งผู้ถือหุ้นควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาเหตุผล ข้อดี ข้อดอ้ย ปัจจัยความเส่ียง ข้อจ ากัด และ
ความเห็นในประเด็นพิจารณาตา่ง ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าวที่แนบมาพรอ้มกบัหนงัสือเชญิประชมุผูถื้อหุน้ใน
ครัง้นี ้ดว้ยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี ้การให้
ความเห็นนีม้ิไดเ้ป็นการรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่าง ๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้ และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไม่ตอ้งรบัผิดชอบต่อผลกระทบใด ๆ ท่ีอาจเกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้ม  
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตุสมผลเก่ียวกับธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton โดยมี
รายละเอียด ดงัแสดงในหนา้ถดัไป 
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บทสรุปผู้บริหาร 

 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 7/2569 ของบริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BCPG”) ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 
28 พฤษภาคม 2569 ไดม้ีมติที่ประชุมเห็นชอบใหบ้ริษัท BCPG Hamilton US Acquisition Co. LLC ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ
บรษิัทฯ (“BCPG Hamilton”) เขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทัง้หมดในบรษิัท Hamilton Holdings II, LLC (“Hamilton” 
หรือ “กิจการ” หรือ “บริษัทเป้าหมาย”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ Hamilton (รวมเรียกว่า “ธุรกรรม
การจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton” หรือ “รายการ”) และใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ซึ่งจะจดัขึน้
ในวนัองัคารท่ี 7 กรกฎาคม 2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว   
   
ตามที่ในปี 2566 BCPG Hamilton ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ไดเ้ขา้ลงทุนในสัดส่วนรอ้ยละ 25.00 ของหุน้ทั้งหมดใน 
Hamilton โดย Hamilton เป็นบริษัทที่จดทะเบียนจดัตัง้ในรฐัเดลาแวร ์ประเทศสหรฐัอเมริกาและถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ใน 2 
โครงการ ("โครงการ Hamilton") ดงัต่อไปนี ้ 
 
1) โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton Liberty LLC (“Liberty”) มีขนาดก าลังการผลิตติดตัง้ 848 เมกะวตัต ์

ตัง้อยู่ในเขตอไซลมั รฐัเพนซิลเวเนีย ประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 คิด
เป็นก าลงัการผลิตติดตัง้ตามสดัส่วนเทียบเท่ากบั 212 เมกะวตัต ์และ 

2) โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton Patriot LLC (“Patriot”) มีขนาดก าลังการผลิตติดตัง้ 857 เมกะวตัต ์
ตัง้อยู่ในเขตคลินตนั รฐัเพนซิลเวเนีย ประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 คิด
เป็นก าลงัการผลิตติดตัง้ตามสดัส่วนเทียบเท่ากบั 214 เมกะวตัต ์  

 
BCPG Hamilton ในฐานะผูถื้อหุน้ของ Hamilton ไดเ้ขา้ลงนามในสญัญา Limited Liability Company Agreement (“LLC 
Agreement” หรือ “สัญญาระหว่างผูถื้อหุน้”) ร่วมกับผูถื้อหุน้รายอื่นของ Hamilton และ Hamilton ลงวันที่ 12 กรกฎาคม 
2566 ซึ่งอยู่ภายใตบ้งัคบัของกฎหมายแห่งรฐัเดลาแวร ์ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ดงักล่าวมีขอ้ก าหนด
สิทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้ (“Drag-Along”) ไวว้่า หากผูถื้อหุน้ที่มีสดัส่วนการลงทุนเมื่อรวมกับกลุ่มของตนไม่นอ้ย
กว่ารอ้ยละ 50.00 และเขา้ข่ายตามคณุสมบตัิที่ก าหนดไว ้(“Drag Initiating Holder” หรือ “ผูถื้อหุน้ท่ีใชสิ้ทธิ”) ประสงคจ์ะขาย
หุน้ในกิจการทัง้หมด (“Company Sale”) ใหแ้ก่บุคคลภายนอก ซึ่งมิใช่บุคคลที่เก่ียวโยงกนั (Affiliate) และมีรายละเอียดการ
ขายที่เขา้ข่ายตามเงื่อนไขของสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ผูถื้อหุน้ท่ีใชสิ้ทธิจะมีสิทธิบงัคบัใหผู้ถื้อหุน้รายอื่นเขา้รว่มขายหุน้ท่ีถืออยู่
ดว้ยราคาและเงื่อนไขเดียวกนั รวมถึงผูถื้อหุน้ท่ีถกูบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้จะตอ้งไดร้บัผลตอบแทนรวมจากการลงทนุไม่นอ้ย
กว่า 1.5 เท่าของเงินลงทนุท่ีเก่ียวขอ้ง (1.5x Multiple on Invested Capital: MOIC) ภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้ง
กับการใชสิ้ทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้ (Drag-Along) ตามสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ BCPG Hamilton มีหนา้ที่ตอ้งให้
ความเห็นชอบและใหค้วามรว่มมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่คดัคา้นการด าเนินการธุรกรรม Company Sale ทัง้นี ้ผูถื้อ
หุน้ท่ีใชสิ้ทธิจะตอ้งจดัส่งหนงัสือแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษรเก่ียวกบัความประสงคใ์นการด าเนินธุรกรรม Company Sale ใหแ้ก่
กิจการและผูถื้อหุน้รายอื่นทราบดว้ย (“Drag-Along Notice”)  
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ธุรกรรมระหว่างกลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการ และ กลุ่ม Vistra Corp. (“ผูซ้ือ้”) ไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะผ่านการยื่น
เอกสารต่อ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) โดยด าเนินการผ่านสัญญา Agreement and Plan of 
Merger (“Merger Agreement”) ลงนามเมื่อวนัที่ 31 ธันวาคม 2568 ในรูปแบบการควบรวมกิจการ (Merger Transaction) 
และเมื่อวันที่ 15 พฤษภาคม 2569 BCPG Hamilton จึงไดร้ับหนังสือแจ้งเป็นลายลักษณอ์ักษรจากผู้ถือหุน้ที่ใชสิ้ทธิของ 
Hamilton เพื่อแจง้ความประสงคใ์นการใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของ LLC Agreement  
 
ทัง้นี ้การเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยต์ามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์(และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผย
ขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) (รวม
เรียกว่า “ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์") โดยมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัรอ้ยละ 50.80 ตามเกณฑก์ าไร
สทุธิจากการด าเนินงาน ซึ่งเป็นเกณฑท์ี่มีมลูค่าสงูสดุค านวณจากก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของ Hamilton ตามสดัส่วนที่
จ าหน่ายไป เทียบกับก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของบริษัทฯ และค านวณเปรียบเทียบโดยใชง้บการเงินรวมของ Hamilton 
(ภายหลงัจากการปรบัปรุงมาตรฐานทางบญัชีใหส้อดคลอ้งกับงบการเงินรวมของบริษัทฯ)  และงบการเงินของบริษัทฯ สิน้สดุ 
ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการที่มีขนาดสงูกว่ารอ้ยละ 50.00 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100.00 ดว้ยเหตนุี ้บริษัทฯ 
จึงมีหนา้ที่ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป ดงัต่อไปนี ้ 
 
1) รายงานและเปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกับการเขา้ท ารายการโดยจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบัญชี (1) ของ

ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  
2) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการ โดยจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ย

คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดย
ไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

3) จดัส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ตามขอ้ 2) แก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนั ก่อนวนัประชุม โดยหนงัสือเชิญ
ประชมุจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบญัชี (2) ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ 

4) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการ  
 
อนึ่ง การเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ไม่เขา้ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑก์ารท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยเรื่องการเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546
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รายละเอียดโครงสรา้งการเขา้ท ารายการและหลงัการเขา้ท ารายการ สามารถสรุปไดด้งันี ้

 
ทีม่า: สดัส่วนการถือหุน้ของ Hamilton อา้งอิงจากสญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 และสดัส่วนการถือหุน้ของกลุ่ม Q-Generation Holdings, LLC  อา้งอิงจากสญัญา Purchase and Sale Agreement 

และ Merger Agreement ลงวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 
หมายเหต:ุ 1.  ผูถ้ือหุน้ทีใ่ชส้ิทธิ ประกอบดว้ย Hamilton Intermediate Holdings, LLC (“HIH”), Franklin Power Holdings, L.L.C. (“FPH”) และ Franklin Power Holdings II, LLC (“FPH II”) ซ่ึงอยู่ภายใตก้ลุ่มผูถ้ือหุน้

เดียวกนักล่าวคือ Q-Generation, LLC (โดยรวมเรียก HIH, FPH และ FPH II ว่า “FPH Sellers”) ซึ่งสญัญา Merger Agreement ระบุว่า FPH Sellers แต่ละรายไดม้อบหมายให ้Paying Agent ด าเนินการ
ช าระค่าหุน้ของตนใหแ้ก่ Q-Generation Holdings, LLC ดว้ยเหตนุี ้กลุ่มผูข้ายจึงเป็นผูร้บัช าระเงนิค่าหุน้ของ FPH Sellers ไม่ใช่กลุ่มผูซื้อ้แต่อย่างใด ทัง้นี ้BCPG Hamilton มีสทิธิไดร้บัค่าตอบแทนตามเงือ่นไข
และในราคาเดยีวกนักบั FPH Sellers ตามเงือ่นไขการใชส้ทิธิ Drag-Along ภายใตส้ญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 

2.  ทนัททีีธุ่รกรรมการซือ้หุน้ Q-Generation, LLC โดยกลุ่มผูซื้อ้เสร็จสมบูรณ ์Q-Generation, LLC จะมีฐานะเป็นบริษัทย่อยของกลุ่มผูซื้อ้ และผูซื้อ้จะด าเนนิการโอนหุน้ทัง้หมดใน TSVME LLC (“Merger Sub”) ไป
ใหแ้ก่ Q-Generation, LLC  

3.  เมื่อการควบรวมกิจการเสร็จสมบูรณ์ (1) หุน้ของ BCPG Hamilton และ FPH Sellers ใน Hamilton จะถูกยกเลิกดว้ยผลของกฎหมาย และ (2) หุน้ใน Hamilton ทัง้หมดจะถูกถือโดย Q-Generation, LLC ใน
ฐานะผูถ้ือหุน้ของ Merger Sub (ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของผูซื้อ้โดยตรง) แทน
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ทัง้นี ้รายละเอียดของขัน้ตอนการด าเนินการ สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

วันที ่/ ระยะเวลา เหตกุารณ ์

31 ธันวาคม 2568 

ผูซ้ือ้ กล่าวคือ Vistra Operations Company LLC และ TSVME LLC ร่วมกับกลุ่มผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของกิจการ กล่าวคือ Q-Generation Holdings, LLC ไดล้งนามในสญัญา 
Merger Agreement เพื่อท าการซือ้ขายหุน้ทัง้หมดของกิจการ ผ่านรูปแบบการควบรวม
กิจการ (Merger Transaction) 

15 พฤษภาคม 2569 
BCPG Hamilton ไดร้บัหนงัสือแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณอ์กัษรจากผูถื้อหุน้ที่ใช้
สิทธิ เก่ียวกับความประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของสญัญาระหว่างผู้
ถือหุน้ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 

28 พฤษภาคม 2569 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 7/2569 มีมติเห็นชอบและใหเ้สนอต่อที่ประชุม
วิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่ออนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ 
Hamilton และใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิ 

7 กรกฎาคม 2569 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการ 
ภายในไตรมาสที่ 3 ของปี 
2569 /1 

วนัท่ีคาดว่าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้จะแลว้เสรจ็สมบรูณ ์ 

หมายเหตุ: /1 วนัทีค่าดว่าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้จะแลว้เสร็จสมบูรณ์อาจจะยงัมีความไม่แน่นอน ขึน้อยู่กบัการปฏิบตัิตามเงื่อนไขบังคบัก่อน 
(Conditions Precedent) ภายใตส้ญัญาที่เกี่ยวขอ้งของธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงโครงการ Hamilton และระยะเวลาในการ
ด าเนนิการใหเ้งือ่นไขดงักล่าวแลว้เสร็จ 

 
สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการเข้าท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงโครงการ Hamilton  
 
ตามที่บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้เก่ียวกับความสมเหตุสมผล  รวมถึงความเป็น
ธรรมของราคาและเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็
ต่อการเขา้ท ารายการในครัง้นีว้่า มีความเหมาะสม เนื่องจาก 
 
1. การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นีเ้ป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ที่ก าหนดไวใ้นสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ 

ซึ่ง BCPG ผ่านบรษิัทย่อยกล่าวคือ BCPG Hamilton ไดเ้ขา้ลงนามและผกูพนัไวต้ัง้แต่วนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 โดย
สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ระบวุ่า หากผูถื้อหุน้รายใดซึ่งถือหุน้ในกิจการเป็นสดัส่วนการลงทนุเมื่อรวมกบักลุ่มของตนไม่
นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50.00 (“Drag Initiating Holder”) ประสงคจ์ะด าเนินการขายกิจการ (Company Sale) ใหแ้ก่
บุคคลภายนอก ในกรณีดงักล่าว Drag Initiating Holder จะมีสิทธิในการบงัคบัใหผู้ถื้อหุน้รายอื่นทุกรายเขา้รว่มใน
การขายกิจการ ตามวิธีการและเงื่อนไขที่ก าหนดและตกลงกนัไวล่้วงหนา้ในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้  ต่อมา กลุ่มผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของกิจการในสัดส่วนรอ้ยละ 75.00 ประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along เพื่อเขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้
ทั้งหมดของกิจการ ให้กับกลุ่ม Vistra Corp. โดยที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งได้หารือร่วมกับส านักงาน
กฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิา ไดย้ืนยนัว่า การใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการอย่างถกูตอ้งและมีผลสมบูรณ์
ตามสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ และอยู่ภายใต ้Delaware Limited Liability Company Act ณ วนัที่จดัท ารายงานฉบบั
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นี ้โดยขึน้อยู่กับการตรวจสอบเพิ่มเติมตามที่เกิดขึน้จริง ณ วนัที่การท าธุรกรรมแลว้เสร็จ (Closing) ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ที่
ใชสิ้ทธิ Drag-Along จะกระท าไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการอนมุตัิหรือความยินยอมจากบรษิัทฯ  

2. การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นี ้ จะท าใหบ้ริษัทฯ สามารถรบัรูก้  าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนไดป้ระมาณ  64.18 
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (หรือเทียบเท่า 2,093.45 ลา้นบาท อา้งอิงอัตราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ 
วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2569 ซึ่งเป็นวนัท่ี BCPG Hamilton ไดร้บัหนงัสือแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณอ์กัษรจากผู้
ถือหุน้ที่ใชสิ้ทธิ เก่ียวกับความประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ลงวนัท่ี 12 
กรกฎาคม 2566 เท่ากบั 32.6164 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ) โดยภายใตส้ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ไดก้ าหนดเงื่อนไขการ
ใชสิ้ทธิ Drag-Along ว่าจะสามารถด าเนินการได ้ก็ต่อเมื่อผูถื้อหุน้ที่ถูกบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้จะไดร้บัผลตอบแทน
รวมจากการลงทุนไม่นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1.5x MOIC: Multiple on Invested Capital) ทัง้นี ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการค านวณประมาณการ MOIC ในเบือ้งตน้ โดยผลตอบแทนรวมจะอา้งอิงจาก
มลูค่าส่ิงตอบแทนที่ BCPG Hamilton คาดว่าจะไดร้บัจากธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้ทัง้หมดของกิจการ (Company 
Sale) รวมกับเงินปันผลหรือผลตอบแทนอื่นที่ผูถื้อหุน้ไดร้บัไปแลว้ โดยอา้งอิงจากขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 
พบว่าประมาณการ MOIC ที่ค  านวณไดเ้ท่ากบั 1.64 เท่า ซึ่งเป็นไปตามเกณฑข์ัน้ต ่าที่ก าหนดไวใ้นสญัญาระหว่างผู้
ถือหุน้ (รายละเอียดการค านวณตามที่ปรากฏในส่วนที่ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ ทัง้นี ้ผลของการเขา้ท ารายการจรงิ
อาจแตกต่างไปจากที่ประมาณการไวจ้ากปัจจยัต่าง ๆ เช่น รายการปรบัปรุง ณ วันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ ์
(Closing) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ณ วนัที่รบัช าระค่าตอบแทน และวนัที่รบัรูร้ายการทางบญัชี รวมถึง
ขึน้อยู่กบัการพิจารณาของผูส้อบบญัชี 

3. การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นีค้าดว่าจะท าให้บริษัทฯ ไดร้ับกระแสเงินสดจากการจ าหน่ายเงินลงทุนประมาณ 
328.29 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ภายหลงัหกัภาษีเงินไดแ้ละค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการ (รายละเอียดการค านวณ
ตามที่ปรากฏในส่วนที่ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ ซึ่งจะช่วยใหบ้ริษัทฯ ไดร้บักระแสเงินสดเพื่อรองรบัการลงทุนตาม
แผนยุทธศาสตรใ์นอนาคต อีกทัง้ยงัช่วยเสริมสรา้งฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ใหม้ีความมั่นคงยิ่งขึน้ จากการที่
บริษัทฯ มีสัดส่วนหนีสิ้นต่อทุนลดลง ในกรณีที่น าเงินไปจ่ายช าระคืนหนี ้ ซึ่งจะเอือ้ต่อการเพิ่มศกัยภาพและความ
คล่องตวัในการด าเนินธุรกิจและการลงทนุในอนาคต ทัง้นี ้การค านวณดงักล่าวเป็นประมาณการเบือ้งตน้เท่านัน้ โดย
ผลของการเขา้ท ารายการจริงอาจแตกต่างไปจากที่ประมาณการไวจ้ากปัจจยัต่าง ๆ เช่น รายการปรบัปรุง ณ วนัที่
การท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ณ วนัที่รบัช าระค่าตอบแทน และวนัท่ี
รบัรูร้ายการทางบญัชี รวมถึงขึน้อยู่กบัการพิจารณาของผูส้อบบญัชี 

4. ราคาซือ้ขายที่ก าหนดจากมลูค่ากิจการทัง้หมด (Enterprise Value : EV) ที่ 2,300.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ภายใต้
สญัญา Merger Agreement คิดเป็นอตัราส่วนของราคาซือ้ขายตามมลูค่ากิจการ (EV) ต่อประมาณการ EBITDA 
ของ Hamilton ปี 2569 ซึ่งประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ อตัราส่วน EV/EBITDA) ที่เท่ากับ 8.7 เท่า 
ทัง้นี ้อตัราส่วนดงักล่าวสามารถเทียบเคียงไดก้ับอตัราส่วนของราคาซือ้ขายตามมลูค่ากิจการ (EV) ต่อประมาณการ 

EBITDA (EV/EBITDA) ของธุรกรรมการซือ้ขายโรงไฟฟ้าในประเทศสหรฐัอเมรกิาที่เกิดขึน้ในปี 2568 ซึ่งอา้งอิงขอ้มลู
ตามที่ปรากฎในสาธารณะ (รายละเอียดเป็นไปตามที่ปรากฏในส่วนท่ี 2.2 ขอ้ 4 ของรายงานฉบบันี)้ 

5. การจ าหน่ายเงินลงทนุในครัง้นี ้เป็นการลดสดัส่วนการลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา
ลดลงจาก 4 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ และ รฐัเพนซิลเวเนีย โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้รวม 857 MW) 
เหลือเพียง 2 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้รวม 431 MW) ซึ่งอาจช่วยลดความ
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เส่ียงที่เก่ียวขอ้งกับการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งมีความผนัผวนตามภาวะ
ตลาดพลังงาน นโยบายภาครฐั และกฎเกณฑข์อง PJM โดยรายไดข้องกิจการขึน้อยู่กับ Spark Spread ใน PJM 
รวมถึง Capacity Margin ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงตามภาวะตลาดและผลการเสนอราคาในอนาคต นอกจากนี ้แนวโนม้
การเพิ่มขึน้ของพลังงานทดแทนใน PJM รวมถึงการเปล่ียนแปลงด้านกฎระเบียบและนโยบายพลังงานใน
สหรฐัอเมริกา และผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการในระยะยาว  

 
อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจารณาเพิ่มเติม เพื่อประกอบการลงมติ
อนมุตัิการเขา้ท ารายการ ดงันี ้ 
 
ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 
 
1. ภายหลงัการเขา้ท ารายการแลว้เสรจ็ กลุ่มบรษิัทฯ จะสิน้สดุสถานะการถือหุน้ใน Hamilton ส่งผลใหบ้รษิัทฯ ไม่มีสิทธิ

ไดร้บัเงินปันผลจากการลงทุนดังกล่าวอีกต่อไป นอกจากนี ้ในกรณีที่กิจการมีผลการด าเนินงานที่ปรบัตัวดีขึน้ใน
อนาคต อนัเป็นผลมาจากปัจจยัสนบัสนนุของตลาดพลงังานในสหรฐัอเมรกิา เช่น ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าที่เพิ่มสงูขึน้
จากการขยายตวัของศูนยข์อ้มลู (Data Center) และปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence) บริษัทฯ จะไม่มีสิทธิ
ไดร้บัประโยชนจ์ากการเติบโตดงักล่าวของกิจการผ่านการไดร้บัเงินปันผลอีกต่อไป 

2. การจ าหน่ายเงินลงทนุในครัง้นีจ้ะท าใหบ้รษิัทฯ มีภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ กล่าวคือ ค่าใชจ้า่ย
ภาษีเงินได ้23.64 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการประมาณ 2.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดย
คิดเป็นค่าใชจ้่ายรวมประมาณ 25.64 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซึ่งค่าใชจ้่ายดงักล่าวอาจส่งผลใหก้ าไรจากการจ าหน่าย
เงินลงทนุลดลง    

3. บริษัทฯ อาจเสียโอกาสในการไดร้บัประโยชนจ์ากการเพิ่มขึน้ของมลูค่ากิจการในอนาคต รวมถึง เสียโอกาสที่อาจมี
นกัลงทนุรายอื่นเสนอซือ้กิจการในราคาที่สงูกว่า 

4. บรษิัทฯ จะมีสดัส่วนการลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิาลดลงจาก 4 แห่ง เหลือเพียง 2 
แห่ง ซึ่งอาจส่งผลใหก้ารกระจายความเส่ียงดา้นภมูิศาสตรด์า้นการลงทนุของบรษิัทฯ ลดลงเช่นกนั เนื่องจากสดัส่วน
การลงทนุของบรษิัทฯ อาจกลบัมากระจกุตวัอยู่ในบางภมูิภาคหรือบางประเภทสินทรพัยม์ากขึน้ 

 

ความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
 
1. หากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไม่อนุมัติการเขา้ท ารายการ ธุรกรรม Company Sale จะยังคงด าเนินต่อไปตาม

เงื่อนไข Drag-Along ที่ BCPG Hamilton ไดใ้หค้วามเห็นชอบและใหค้วามร่วมมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่
คดัคา้นการด าเนินการธุรกรรม Company Sale ภายใตส้ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไดร้บัการยืนยนัจาก ที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งไดห้ารือร่วมกับส านกังานกฎหมายในประเทศสหรฐัอเมริกา
เพื่อตรวจสอบธุรกรรม Drag-Along โดยยืนยนัว่าผูถื้อหุน้ท่ีใชสิ้ทธิมีสิทธิ Drag-Along ไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการ
อนุมตัิหรือความยินยอมจากบริษัทฯ ตราบเท่าที่เงื่อนไขตามสญัญาทัง้หมดไดร้บัการปฏิบตัิครบถว้น โดยจากขอ้มลู
และเอกสารที่ไดร้บั ผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการครบถว้นตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวส้ าหรบัการใช้
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สิทธิ Drag-Along และมีผลสมบูรณ ์ดังนั้น บริษัทฯ จึงไม่มีสิทธิตามสัญญาระหว่างผูถื้อหุน้ในการปฏิเสธธุรกรรม 
Drag-Along ดงักล่าว ถึงแมว้่าที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ มีมติไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ 
- ในกรณีที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และบรษิัทฯ มิไดเ้ลือกที่จะด าเนินการ

เพื่อขดัขวางการเขา้ท าธุรกรรม Company Sale เช่น ยื่นขอค าสั่งคุม้ครองชั่วคราว (Injunction order) จากศาล
ในรฐั Delaware เพื่อยับยั้งธุรกรรม ภายหลังจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไม่อนุมัติการเขา้ท ารายการ ที่
ปรึกษากฎหมายซึ่งไดห้ารือร่วมกับส านักงานกฎหมายในประเทศสหรฐัอเมริกาแลว้ เห็นว่า ในกรณีดังกล่าว 
บรษิัทฯ มีความเส่ียงต ่าที่จะถกูฟ้องรอ้งจากผูถื้อหุน้อื่น เนื่องจากธุรกรรม Company Sale ยงัคงด าเนินต่อไปได ้
และไม่มีความเสียหายเกิดขึน้กบัคู่สญัญา  

- ในกรณีที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และบรษิัทฯ เลือกที่จะด าเนินการเพื่อ
ขดัขวางการเขา้ท าธรุกรรม Company Sale เช่น ยื่นขอค าสั่งคุม้ครองชั่วคราว (Injunction order) จากศาลในรฐั 
Delaware เพื่อยับยั้งธุรกรรม ซึ่ง บริษัทฯ ตอ้งมีการวางเงินประกัน (Bond) ดว้ย โดยที่ปรึกษากฎหมายซึ่งได้
หารือรว่มกบัส านกังานกฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิาแลว้ เห็นว่า การด าเนินการดงักล่าวจะท าใหเ้กิดความ
เสียหายเกิดขึน้แก่คู่สัญญาที่เก่ียวขอ้งในรายการ Company Sale และมีความเส่ียงที่บริษัทฯ จะถูกฟ้องรอ้ง
เรียกค่าเสียหายจากการยบัยัง้ธุรกรรม และถูกริบเงินประกัน รวมถึง โอกาสที่บริษัทฯ จะสามารถยื่นขอค าสั่ง
คุม้ครองชั่วคราวไดส้ าเรจ็นัน้ค่อนขา้งต ่า เนื่องจากการใชสิ้ทธิ Drag-Along เป็นไปตาม LLC Agreement แลว้ 

ทั้งนี ้ในกรณีที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ไม่อนุมัติการเข้าท ารายการ บริษัทฯ จะพิจารณาทางเลือกในการ
ด าเนินการอย่างรอบคอบและเหมาะสม โดยค านึงถึงประโยชนส์ูงสุดของบริษัทฯ รวมถึงพิจารณาผลกระทบและ
ความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้ต่อบรษิัทฯ ในทกุดา้นเป็นส าคญั 

2. ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทัง้หมดของกิจการอาจไม่สามารถด าเนินการไดส้ าเร็จ หรืออาจเกิดความล่าชา้ในการ
ไดร้บัช าระค่าตอบแทน หากเงื่อนไขบงัคบัก่อนดงักล่าวไม่สามารถบรรลุผลไดค้รบถว้นภายในระยะเวลาที่ก าหนด 
รวมถึงกรณีที่ธุรกรรมไม่สามารถด าเนินการแลว้เสร็จภายในวันที่คู่สัญญาตกลงกัน เช่น การไดร้บัอนุมัติภายใต้
กฎหมายแข่งขนัทางการคา้และกฎหมายดา้นพลงังานของสหรฐัอเมรกิา การไม่มีค  าสั่งศาล กฎหมาย หรือมาตรการ
ของหน่วยงานภาครฐัที่มีผลหา้มหรือจ ากดัการด าเนินธุรกรรม รวมถึงการที่กลุ่ม Vistra Corp. ในฐานะผูซ้ือ้ จะตอ้ง
ได้รับการยืนยันอันดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต (Ratings Reaffirmation) ส าหรับเงินกู้ยืมระยะยาวของกลุ่ม 
Hamilton ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรม   

3. ในกรณีที่ธุรกรรม Company Sale ด าเนินการแลว้เสร็จ บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากความล่าชา้ในการรบัช าระ
ค่าตอบแทนบางส่วน เนื่องจากส่วนหนึ่งของมลูค่าส่ิงตอบแทนจ านวน 10.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั (คิดเป็นสดัส่วน
ของบรษิัทฯ เท่ากบั 2.50 ลา้นดอลลารส์หรฐั) จะถกูเก็บไวใ้นบญัชี Escrow ณ Citibank N.A. ซึ่งจะไดร้บัคืนภายหลงั 
วันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ์ (Closing) ขึน้อยู่กับผลของกระบวนการปรับราคา  รวมถึง Q-Generation 
Holdings, LLC ในฐานะ Members' Representative จะมีการกนัเงินบางส่วนจ านวน 0.20 ลา้นดอลลารส์หรฐั เป็น
เงินกองทุนของ Member’s Representative ส าหรบัช าระค่าใชจ้่ายที่อาจเกิดขึน้ในการปฏิบัติหนา้ที่ที่เก่ียวข้องกับ
การท ารายการ    

4. เนื่องจากมลูค่าส่ิงตอบแทนที่ BCPG Hamilton จะไดร้บัจากธุรกรรม Company Sale อยู่ในสกลุเงินดอลลารส์หรฐัฯ 
ทัง้จ านวน ในขณะที่บริษัทฯ จดัท างบการเงินรวมและรายงานผลการด าเนินงานในสกลุเงินบาท บริษัทฯ จึงมีความ
เส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินดอลลารส์หรฐัฯ และเงินบาท   
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5. หากบริษัทฯ ไม่สามารถน ากระแสเงินสดจากการจ าหน่ายเงินลงทุนไปลงทุนในโครงการลงทนุใหม่ที่มีศกัยภาพและ
ใหผ้ลตอบแทนในระดบัที่เหมาะสมตามแผนงาน อาจส่งผลใหผ้ลตอบแทนโดยรวมของบริษัทฯ ในระยะยาวลดลง
จากที่คาดการณไ์วไ้ด ้ 

6. บริษัทฯ อาจไดร้บัผลตอบแทนสทุธิจากการเขา้ท ารายการลดลงจากที่ประมาณการไว ้เนื่องจากมลูค่าส่ิงตอบแทน
สทุธิที่บรษิัทฯ จะไดร้บัอาจแตกต่างจากประมาณการเบือ้งตน้ เนื่องจากยงัมีค่าใชจ้่ายในการท าธุรกรรมและรายการ
ปรบัปรุงต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรม เช่น ค่าใชจ้่ายทางภาษี รวมถึง รายการปรบัปรุง ณ วนัที่ การท ารายการเสรจ็
สมบูรณ ์(Closing) ตามที่ก าหนดไวใ้นสัญญา Merger Agreement เช่น การปรบัปรุงเงินสด หนีสิ้น และเงินทุน
หมนุเวียนสทุธิ ซึ่งขึน้อยู่กบัวนัท่ีการท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) และเงื่อนไขอื่น ๆ ของธุรกรรม  

7. บริษัทฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากความเส่ียงที่เก่ียวเนื่องกบัการด าเนินธุรกรรมผ่านตวัแทน เนื่องจากภายใต้สญัญา 
Merger Agreement ลงวันที่ 31 ธันวาคม 2568 นั้น Q-Generation Holdings, LLC ไดเ้ขา้ท าสัญญาในฐานะ 
Members’ Representative ของผูถื้อหุน้ของ Hamilton เพื่อด าเนินการต่าง ๆ  ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรม  โดยรวมถึงการ
ด าเนินการเก่ียวกับรายการปรับปรุง ณ วันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ ์(Closing) ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ อาจมี
ขอ้จ ากดัในการควบคมุหรือมีส่วนรว่มในการตดัสินใจบางประการท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมดงักล่าวโดยตรง 

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาประโยชน ์ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงต่อบรษิทัฯ จากการเขา้ท ารายการ ขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
เห็นว่า เนื่องจากธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทัง้หมดของ Hamilton เป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ที่ก าหนดไว้
ในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ซึ่ง BCPG Hamilton ไดล้งนามผกูพนัรว่มกับผูถื้อหุน้รายอื่นของกิจการไวต้ัง้แต่วนัท่ี 12 กรกฎาคม 
2566 โดยสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ระบวุ่า หากผูถื้อหุน้รายใดซึ่งถือหุน้ในกิจการเป็นสดัส่วนการลงทนุเมื่อรวมกบักลุ่มของตนไม่
นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50.00 (“Drag Initiating Holder”) ประสงคจ์ะด าเนินการขายกิจการ (Company Sale) ใหแ้ก่บคุคลภายนอก 
ในกรณีดงักล่าว Drag Initiating Holder จะมีสิทธิในการบงัคบัใหผู้ถื้อหุน้รายอื่นทกุรายเขา้รว่มในการขายกิจการ ตามวิธีการ
และเงื่อนไขที่ก าหนดและตกลงกนัไวล่้วงหนา้ในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ดงักล่าว รวมถึง ราคาเขา้ท ารายการตามหลกัเกณฑท์ี่
ไดก้ าหนดไว ้จะช่วยใหบ้ริษัทฯ สามารถจ าหน่ายเงินลงทุนในกิจการได้ไม่นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1.5x 
MOIC: Multiple on Invested Capital) รวมถึงมีสิทธิไดร้บัค่าตอบแทนตามเงื่อนไขและในราคาเดียวกันกับผูถื้อหุน้รายอื่น  
นอกจากนี ้ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัการยืนยนัจากที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งไดห้ารือรว่มกบัส านกังานกฎหมาย
ในประเทศสหรฐัอเมรกิา เพื่อตรวจสอบธุรกรรม Drag-Along ซึ่งยืนยนัว่า การใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการอย่างถกูตอ้ง
และมีผลสมบูรณต์ามสัญญาระหว่างผูถื้อหุน้ และอยู่ภายใต ้Delaware Limited Liability Company Act ณ วันที่จัดท า
รายงานฉบบันี ้โดยขึน้อยู่กบัการตรวจสอบเพิ่มเติมตามที่เกิดขึน้จรงิ ณ วนัท่ีการท าธุรกรรมแลว้เสรจ็ (Closing) ส่งผลให ้ผูถื้อ
หุน้ที่ใชสิ้ทธิ Drag-Along จะกระท าไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการอนมุตัิหรือความยินยอมจากบริษัทฯ นอกจากนี ้บริษัทฯ ไม่
มีสิทธิตามสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ในการปฏิเสธธุรกรรม Company Sales และ Drag-Along รวมถึงที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไดพ้ิจารณาแลว้ว่ามลูค่ากิจการที่ใชก้ าหนดราคาเขา้ท ารายการอยู่ในช่วงมูลค่ายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควร อนุมัติ การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส าหรบัการเขา้ท า
รายการในครัง้นี ้อยู่ในดุลพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นส าคัญ ซึ่งผู้ถือหุ้นควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาเหตุผล ขอ้ดี 
ขอ้ดอ้ย ปัจจยัความเส่ียง ขอ้จ ากัด และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าวที่แนบ
มาพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้ดว้ยความรอบคอบระมัดระวังก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนุมัติการเข้าท า
รายการดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม   
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ส่วนที ่1 ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงโครงการ Hamilton 
 
1.1 ลักษณะโดยทั่วไปของรายการ 
 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 7/2569 ของบริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BCPG”) ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 
28 พฤษภาคม 2569 ไดม้ีมติที่ประชุมเห็นชอบใหบ้ริษัท BCPG Hamilton US Acquisition Co. LLC ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ
บรษิัทฯ (“BCPG Hamilton”) เขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทัง้หมดในบรษิัท Hamilton Holdings II, LLC (“Hamilton” 
หรือ “กิจการ” หรือ “บริษัทเป้าหมาย”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ Hamilton (รวมเรียกว่า “ธุรกรรม
การจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton” หรือ “รายการ”) และใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 ซึ่งจะจดัขึน้
ในวนัองัคารท่ี 7 กรกฎาคม 2569 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว   
 
ตามที่ในปี 2566 BCPG Hamilton ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ไดเ้ขา้ลงทุนในสัดส่วนรอ้ยละ 25.00 ของหุน้ทั้งหมดใน 
Hamilton โดย Hamilton เป็นบริษัทที่จดทะเบียนจดัตัง้ในรฐัเดลาแวร ์ประเทศสหรฐัอเมริกาและถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ใน 2 
โครงการ ("โครงการ Hamilton") ดงัต่อไปนี ้ 
 
1) โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton Liberty LLC (“Liberty”) มีขนาดก าลังการผลิตติดตัง้ 848 เมกะวตัต ์

ตัง้อยู่ในเขตอไซลมั รฐัเพนซิลเวเนีย ประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 คิด
เป็นก าลงัการผลิตติดตัง้ตามสดัส่วนเทียบเท่ากบั 212 เมกะวตัต ์และ 

2) โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Hamilton Patriot LLC (“Patriot”) มีขนาดก าลังการผลิตติดตัง้ 857 เมกะวตัต ์
ตัง้อยู่ในเขตคลินตนั รฐัเพนซิลเวเนีย ประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 คิด
เป็นก าลงัการผลิตติดตัง้ตามสดัส่วนเทียบเท่ากบั 214 เมกะวตัต ์ 

 
โครงการ Hamilton เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์(“Commercial Operation Date” หรือ “COD”) ตัง้แต่เดือนกรกฎาคม 2559 
และขายไฟฟ้าใหแ้ก่ตลาดซือ้ขายไฟฟ้าเสรี Pennsylvania-New Jersey-Maryland Interconnection ("PJM")   
 
BCPG Hamilton ในฐานะผูถื้อหุน้ของ Hamilton ไดเ้ขา้ลงนามในสญัญา Limited Liability Company Agreement (“LLC 
Agreement” หรือ “สัญญาระหว่างผูถื้อหุน้”) ร่วมกับผูถื้อหุน้รายอื่นของ Hamilton และ Hamilton ลงวันที่ 12 กรกฎาคม 
2566 ซึ่งอยู่ภายใตบ้งัคบัของกฎหมายแห่งรฐัเดลาแวร ์ประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ดงักล่าวมีขอ้ก าหนด
สิทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้ (“Drag-Along”) ไวว้่า หากผูถื้อหุน้ที่มีสดัส่วนการลงทุนเมื่อรวมกับกลุ่มของตนไม่นอ้ย
กว่ารอ้ยละ 50 และเขา้ข่ายตามคณุสมบตัิที่ก าหนดไว ้(“Drag Initiating Holder” หรือ “ผูถื้อหุน้ท่ีใชสิ้ทธิ”) ประสงคจ์ะขายหุน้
ในกิจการทัง้หมด (“Company Sale”) ใหแ้ก่บคุคลภายนอก ซึ่งมิใช่บคุคลที่เก่ียวโยงกนั (Affiliate) และมีรายละเอียดการขาย
ที่เขา้ข่ายตามเงื่อนไขของสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิจะมีสิทธิบงัคบัใหผู้ถื้อหุน้รายอื่นเขา้รว่มขายหุน้ที่ถืออยู่ดว้ย
ราคาและเงื่อนไขเดียวกนั รวมถึงผูถื้อหุน้ท่ีถูกบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้จะตอ้งไดร้บัผลตอบแทนรวมจากการลงทุนไม่นอ้ยกว่า 
1.5 เท่าของเงินลงทนุท่ีเก่ียวขอ้ง (1.5x Multiple on Invested Capital: MOIC) 
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ภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้งกบัการใชสิ้ทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้รว่มขายหุน้ (Drag-Along) ตามสญัญาระหว่างผูถื้อ
หุ้น BCPG Hamilton มีหน้าที่ต้องให้ความเห็นชอบและให้ความร่วมมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่คัดคา้นการ
ด าเนินการธุรกรรม Company Sale  
 
ธุรกรรมระหว่างกลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการ และ กลุ่ม Vistra Corp. (“ผูซ้ือ้”) ไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะผ่านการยื่น
เอกสารต่อ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)  โดยด าเนินการผ่านสัญญา Agreement and Plan of 
Merger (“Merger Agreement”) ลงนามเมื่อวนัที่ 31 ธันวาคม 2568 ในรูปแบบการควบรวมกิจการ (Merger Transaction) 
และ เมื่อวนัที่ 15 พฤษภาคม 2569 BCPG Hamilton จึงไดร้บัหนงัสือแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจากผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิของราย
ใหญ่ของ Hamilton เพื่อแจง้ความประสงคใ์นการใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของ LLC Agreement  
 
การขายหุน้ในกิจการทัง้หมด ภายใตรู้ปแบบการควบรวมกิจการ (Merger Transaction) ดงักล่าว เป็นลกัษณะที่ผูซ้ือ้จะจดัตัง้
บริษัทย่อยชื่อว่า TSVME LLC (“Merger Sub”) ซึ่งผูซ้ือ้เป็นผูถื้อหุน้รอ้ยละ 100.00 และให ้TSVME LLC ด าเนินการเขา้ควบ
รวมกับ Hamilton ซึ่งเมื่อด าเนินการแลว้เสร็จ BCPG Hamilton จะไดร้บัเงินสดจากการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว การควบรวม
กิจการจะมีผลส าเร็จสมบูรณ์ตามกฎหมายแห่งรัฐเดลาแวร ์ประเทศสหรัฐอเมริกา เมื่อมีการยื่นค าขอควบรวมกิจการต่อ
หน่วยงานภาครฐัที่เก่ียวขอ้งเสรจ็สิน้ และหุน้ของ Hamilton ที่ถือโดย BCPG Hamilton ในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 จะถกูยกเลิก
โดยอตัโนมตัิ และแปรสภาพเป็นสิทธิในการไดร้บัค่าตอบแทนจากการจ าหน่ายหุน้ Hamilton ตามสดัส่วนการถือหุน้จากผูซ้ือ้ 
ซึ่งเป็นไปตามที่ระบุในสญัญา Merger Agreement โดย BCPG Hamilton จะไดร้บัช าระค่าตอบแทนภายใตส้ญัญา Merger 
Agreement ก็ต่อเมื่อ BCPG Hamilton ลงนามในสญัญา Member Acknowledgment ทัง้นี ้การลงนามในสญัญา Member 
Acknowledgement โดย BCPG Hamilton เป็นเงื่อนไขเพื่อใหไ้ดร้บัสิทธิรบัช าระค่าตอบแทนตามสดัส่วนการถือหุน้จากการ
ควบรวมกิจการเท่านั้น โดยการเข้าท ารายการควบรวมกิจการในครัง้นี ้จะยังคงสามารถด าเนินการต่อไปได ้แม้ BCPG 
Hamilton จะไม่ไดล้งนาม Member Acknowledgement ดงักล่าว 
 
ทัง้นี ้การเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยต์ามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์(และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผย
ขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) (รวม
เรียกว่า “ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์") โดยมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัรอ้ยละ 50.80 ตามเกณฑก์ าไร
สทุธิจากการด าเนินงาน ซึ่งเป็นเกณฑท์ี่มีมลูค่าสงูสดุค านวณจากก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของ Hamilton ตามสดัส่วนที่
จ าหน่ายไป เทียบกับก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของบริษัทฯ และค านวณเปรียบเทียบโดยใชง้บการเงินรวมของ Hamilton 
(ภายหลงัจากการปรบัปรุงมาตรฐานทางบญัชีใหส้อดคลอ้งกับงบการเงินรวมของบริษัทฯ)  และงบการเงินของบริษัทฯ สิน้สดุ 
ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการที่มีขนาดสงูกว่ารอ้ยละ 50.00 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100.00 ดว้ยเหตนุี ้บริษัทฯ 
จึงมีหนา้ที่ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป ดงัต่อไปนี ้ 
 
1) รายงานและเปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกับการเขา้ท ารายการโดยจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบัญชี (1) ของ

ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  
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2) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการ โดยจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ย
คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดย
ไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

3) จดัส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ตามขอ้ 2) แก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนั ก่อนวนัประชุม โดยหนงัสือเชิญ
ประชมุจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบญัชี (2) ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ 

4) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการ  
 
อนึ่ง การเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ไม่เขา้ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑก์ารท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยเรื่องการเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546
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รายละเอียดโครงสรา้งการเขา้ท ารายการและหลงัการเขา้ท ารายการ สามารถสรุปไดด้งันี ้

 
ทีม่า: สดัส่วนการถือหุน้ของ Hamilton อา้งอิงจากสญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 และสดัส่วนการถือหุน้ของกลุ่ม Q-Generation Holdings, LLC  อา้งอิงจากสญัญา Purchase and Sale Agreement 

และ Merger Agreement ลงวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 
หมายเหตุ: 1. ผูถ้ือหุน้ทีใ่ชส้ิทธิ ประกอบดว้ย Hamilton Intermediate Holdings, LLC (“HIH”), Franklin Power Holdings, L.L.C. (“FPH”) และ Franklin Power Holdings II, LLC (“FPH II”) ซ่ึงอยู่ภายใตก้ลุ่มผูถ้ือหุน้

เดียวกนักล่าวคือ Q-Generation, LLC (โดยรวมเรียก HIH, FPH และ FPH II ว่า “FPH Sellers”) ซึ่งสญัญา Merger Agreement ระบุว่า FPH Sellers แต่ละรายไดม้อบหมายให ้Paying Agent ด าเนินการ
ช าระค่าหุน้ของตนใหแ้ก่ Q-Generation Holdings, LLC ดว้ยเหตนุี ้กลุ่มผูข้ายจึงเป็นผูร้บัช าระเงนิค่าหุน้ของ FPH Sellers ไม่ใช่กลุ่มผูซื้อ้แต่อย่างใด ทัง้นี ้BCPG Hamilton มีสทิธิไดร้บัค่าตอบแทนตามเงือ่นไข
และในราคาเดยีวกนักบั FPH Sellers ตามเงือ่นไขการใชส้ทิธิ Drag-Along ภายใตส้ญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 

2. ทนัททีีธุ่รกรรมการซือ้หุน้ Q-Generation, LLC โดยกลุ่มผูซื้อ้เสร็จสมบูรณ ์Q-Generation, LLC จะมีฐานะเป็นบริษัทย่อยของผูซื้อ้ และผูซื้อ้จะด าเนนิการโอนหุน้ทัง้หมดใน TSVME LLC (“Merger Sub”) ไปใหแ้ก่ 
Q-Generation, LLC  

3. เมื่อการควบรวมกิจการเสร็จสมบูรณ์ (1) หุน้ของ BCPG Hamilton และ FPH Sellers ใน Hamilton จะถูกยกเลิกดว้ยผลของกฎหมาย และ (2) หุน้ใน Hamilton ทัง้หมดจะถูกถือโดย Q-Generation, LLC ใน
ฐานะผูถ้ือหุน้ของ Merger Sub (ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของผูซื้อ้โดยตรง) แทน
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1.2 วัน เดือน ปี ทีเ่กดิรายการ 
 

วันที ่/ ระยะเวลา เหตกุารณ ์

31 ธันวาคม 2568 

ผูซ้ือ้ กล่าวคือ Vistra Operations Company LLC และ TSVME LLC ร่วมกับกลุ่มผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของกิจการ กล่าวคือ Q-Generation Holdings, LLC ไดล้งนามในสญัญา 
Merger Agreement เพื่อท าการซือ้ขายหุน้ทัง้หมดของกิจการ ผ่านรูปแบบการควบรวม
กิจการ (Merger Transaction) 

15 พฤษภาคม 2569 
BCPG Hamilton ไดร้บัหนงัสือแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณอ์กัษรจากผูถื้อหุน้ที่ใช้
สิทธิของกิจการ เก่ียวกบัความประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของสญัญา
ระหว่างผูถื้อหุน้ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 

28 พฤษภาคม 2569 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่  7/2569 มีมติเห็นชอบและใหเ้สนอต่อที่ประชุม
วิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2569 เพื่ออนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ 
Hamilton และใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิ 

7 กรกฎาคม 2569 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2569 พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการ 
ภายในไตรมาสที่ 3 ของปี 
2569 /1 

วนัท่ีคาดว่าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้จะแลว้เสรจ็สมบรูณ ์ 

หมายเหตุ: /1 วนัทีค่าดว่าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้จะแลว้เสร็จสมบูรณ์อาจจะยงัมีความไม่แน่นอน ขึน้อยู่กบัการปฏิบตัิตามเงื่อนไขบังคบัก่อน 
(Conditions Precedent) ภายใตส้ญัญาที่เกี่ยวขอ้งของธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงโครงการ Hamilton และระยะเวลาในการ
ด าเนินการใหเ้งื่อนไขดงักล่าวแลว้เสร็จ อย่างไรก็ดีธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงโครงการ Hamilton อาจถูกยกเลิกไดห้ากธุรกรรม
ดงักล่าวไม่สามารถเสร็จสมบูรณ์ไดภ้ายในวนัที ่31 ธนัวาคม 2569 (หรือเวลาอืน่ทีข่ยายออกไปโดยคู่สญัญา) 

 
อย่างไรก็ดีธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton อาจถูกยกเลิกไดห้ากธุรกรรมดังกล่าวไม่สามารถเสร็จสมบูรณไ์ด้
ภายในวนัท่ี 31 ธันวาคม 2569 (หรือเวลาอื่นท่ีขยายออกไปโดยคู่สญัญา) 
 
1.3 คู่สัญญาทีเ่กี่ยวข้องและลกัษณะความสัมพนัธร์ะหว่างกนั 
 
ผู้ขาย BCPG Hamilton US Acquisition Co. LLC ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยและถือหุน้รอ้ยละ 100.00 โดยจดัตัง้ขึน้ใน

ประเทศสหรฐัอเมรกิา 
ผู้ซือ้  Vistra Operations Company LLC ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนที่จดัตัง้ในประเทศสหรฐัอเมริกา และเป็น

บริษัทย่อยของ Vistra Corp. ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยน์ิวยอรก์ (New York Stock 
Exchange) 

ความสัมพนัธ์
กับบริษทัฯ 

ผู้ซือ้ไม่มีความเก่ียวข้องและมิได้เป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัทฯ หรือ BCPG Hamilton หรือ 
Hamilton  
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1.4 รายละเอียดทรัพยส์นิทีจ่ะจ าหน่ายไป 
 
1.4.1 ข้อมูลทั่วไปของ Hamilton ณ ปัจจุบัน 
 
ชื่อบริษทั  Hamilton Holdings II, LLC 
วันทีจ่ดทะเบียนจัดตั้ง 26 เมษายน 2562 
ประเทศทีบ่ริษทัจัดตั้ง ประเทศสหรฐัอเมรกิา 
ทีต่ั้งส านักงานใหญ่ 600 ถนนนิวแฮมป์ไชร ์นอรท์เวส สวีท 1200 วอชิงตนั ดซีี 20037  
ประเภทธุรกิจ การถือหุน้ในบรษิัทอื่น (Holding Company) 
รายละเอียดผู้ถือหุน้และสัดสว่นทีถื่อ 1. BCPG Hamilton ถือหุน้รอ้ยละ 25.00 

2. กลุ่มผูถื้อหุน้รายอื่น  รอ้ยละ 75.00 
 
1.4.2 รายชื่อผู้ถือหุ้นของ Hamilton เปรียบเทยีบกอ่น กับภายหลังการเข้าท ารายการ 
 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ Hamilton ก่อนและภายหลงัการเขา้ท ารายการเป็นดงันี ้
 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนการถือหุน้ 

ก่อนการเขา้ท ารายการ 
(ร้อยละ) 

สัดส่วนการถือหุน้ 
หลังการเข้าท ารายการ 

(ร้อยละ) 
1 Hamilton Intermediate Holdings, LLC /1 49.75 - 
2 Franklin Power Holdings, L.L.C. /1 24.75 - 
3 Franklin Power Holdings II, LLC /1 0.50 - 
4 BCPG Hamilton 25.00 - 
5 ผูซ้ือ้ - 100.00 

รวม 100.00 100.00 
หมายเหตุ:  /1   LLC Agreement ใหค้ านิยาม Hamilton Intermediate Holdings, LLC, Franklin Power Holdings, L.L.C. และ Franklin 

Power Holdings II, LLC อยู่ภายใตก้ลุ่มผูถ้ือหุน้เดยีวกนั กล่าวคอื Q-Generation, LLC 

 
1.4.3 รายชื่อคณะกรรมการของ Hamilton เปรียบเทยีบกอ่น กับภายหลังการเข้าท ารายการ 
 
รายชื่อคณะกรรมการของ Hamilton ก่อนและภายหลงัการเขา้ท ารายการเป็นดงันี ้
 

กรรมการก่อนการเขา้ท ารายการ กรรมการหลังการเข้าท ารายการ 
บคุคลที่แต่งตัง้โดยบรษิัทฯ จ านวน 1 คน 

บคุคลที่แต่งตัง้โดยกลุ่มผูถื้อหุน้รายอื่น จ านวน 3 คน 
บคุคลที่แต่งตัง้โดยผูซ้ือ้ 
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1.4.4 ข้อมูลทางการเงนิทีส่ าคัญของ Hamilton 
 

งบฐานะการเงนิ 

ส าหรับงวดบัญชสีิน้สุด ณ วนัที ่
31 ธนัวาคม 2567 

(ตรวจสอบ) 
31 ธนัวาคม 2568 

(ตรวจสอบ) 
31 มีนาคม 2569 

(ยังไม่ไดต้รวจสอบ) 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 

สินทรัพย ์       
เงินสดและรายการ
เทียบเทา่เงินสด 

              3  82 5 161  4 143  

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 1,293 42,189 1,281 41,768  1,271 41,448  
สินทรพัยอ์ื่น 140  4,550 162 5,287  134 4,376  
รวมสินทรัพย ์ 1,436  46,822 1,448 47,215  1,409 45,967  
หนีส้นิ       
เงินกูย้ืม 979 31,931 922 30,056  902 29,404  
หนีสิ้นอื่น 34 1,105 118 3,853  133 4,326  
รวมหนีส้ิน 1,013 33,036 1,040 33,909  1,034 33,730  
ส่วนของผู้ถือหุ้น 423 13,786 408 13,306  375 12,237  
รวมหนีส้ินและสว่นของ
ผู้ถือหุ้น 

1,436 46,822 1,448 47,215  1,409 45,967  

หมายเหต ุ: /1 ค านวณจากอตัราแลกเปลีย่นที ่32.6164 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรฐัฯ ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่15 พฤษภาคม 
2569 ซ่ึงเป็นวนัที่ BCPG Hamilton ไดร้ับหนงัสือแจ้งความประสงค์เป็นลายลกัษณ์อกัษรจากผูถ้ือหุน้ที่ใชส้ิทธิ เกี่ยวกับความ
ประสงคจ์ะใชส้ทิธิ Drag-Along ภายใตเ้งือ่นไขของสญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 

 

งบก าไรขาดทนุ 

ส าหรับงวดบัญช ี
1 มกราคม ถึง 

31 ธนัวาคม 2567 
(ตรวจสอบ) 

1 มกราคม 
31 ธนัวาคม 2568 

(ตรวจสอบ) 

1 มกราคม 
31 มีนาคม 2569 
(ยังไม่ตรวจสอบ) 

ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 

รายได ้ 567 18,494  536 17,471  180 5,885  
ค่าใชจ้า่ยในการ
ด าเนินงาน 

(334) (10,910)  (307) (10,007)  (97) (3,194)  

ก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนตน้ทนุทางการเงิน 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย 

233 7,584  229 7,464  83 2,691  
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งบก าไรขาดทนุ 

ส าหรับงวดบัญช ี
1 มกราคม ถึง 

31 ธนัวาคม 2567 
(ตรวจสอบ) 

1 มกราคม 
31 ธนัวาคม 2568 

(ตรวจสอบ) 

1 มกราคม 
31 มีนาคม 2569 
(ยังไม่ตรวจสอบ) 

ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 
ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 

ล้านบาท /1 

ก าไรสทุธิ (US GAAP) 59 1,926  42 1,372  (12) (399) 
ก าไรสุทธิ (TFRS) 63 2,057  103 3,372  53 1,728  
ก าไรสุทธทิีรั่บรู้ตาม
สัดส่วนการถือหุน้ในงบ
การเงนิรวมของบริษทัฯ 
(หลงัหกัภาษีเงนิไดท้ี่
เกี่ยวข้องในประเทศ
สหรัฐอเมริกา)  

10 326  19 613  10 316  

หมายเหต ุ: /1 ค านวณจากอตัราแลกเปลีย่นที ่32.6164 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรฐัฯ ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่15 พฤษภาคม 
2569 ซึ่งเป็นวนัที่ BCPG Hamilton ไดร้ับหนงัสือแจ้งความประสงค์เป็นลายลกัษณ์อกัษรจากผูถ้ือหุน้ที่ใชส้ิทธิ เกี่ยวกับความ
ประสงคจ์ะใชส้ทิธิ Drag-Along ภายใตเ้งือ่นไขของสญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 

 
1.5 การค านวณขนาดรายการ 
 
▪ รายการจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพยส์ิน 
 
การเขา้ท ารายการในครัง้นีเ้ขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น โดยการค านวณขนาดรายการเป็นไปตามประกาศ
รายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ ที่ค  านวณโดยอา้งอิงขอ้มลูจากงบการเงินของบริษัทฯ ฉบับสอบทาน โดยผูส้อบ
บญัชีรบัอนญุาต ส าหรบัปี 2568 สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 และงวด 3 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2569 และ งบการเงิน
ภายในของ Hamilton ส าหรบัปี 2568 สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 และงวด 3 เดือนสิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2569 ทัง้นี ้การ
ค านวณขนาดรายการมีรายละเอียดดงันี ้
 

การค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพยส์ิน 
หลักเกณฑ ์ การค านวณ 

มลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ = มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิของ Hamilton x สดัส่วนที่จ  าหน่ายไป 
มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิของบรษิัทฯ  

= 12,237.65 /1 ลา้นบาท x สดัส่วนที่จ  าหน่ายไปรอ้ยละ 25.00 
28,125.42 ลา้นบาท  

=   รอ้ยละ 10.88 
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน/2 = ส่วนแบ่งก าไรของ Hamilton  

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของบรษิัทฯ  
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หลักเกณฑ ์ การค านวณ 
= 724.03 ลา้นบาท /1/3  

1,425.16 ลา้นบาท  
=   รอ้ยละ 50.80 

มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน = มลูค่ารวมสิ่งตอบแทน 
สินทรพัยร์วมของบรษิัทฯ  

= 18,754.43/1 ลา้นบาท 
56,218.17 ลา้นบาท  

=   รอ้ยละ 33.36 
มลูค่าหุน้ทนุท่ีออกเพื่อช าระค่าทรพัยสิ์น = ไม่สามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษิัทฯ ไม่ไดอ้อกหุน้สามญัเพิ่มทนุ 

หมายเหตุ: /1 ค านวณจากอตัราแลกเปลีย่นที ่32.6164 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรฐัฯ ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่15 พฤษภาคม 2569   
ซ่ึงเป็นวนัที ่BCPG Hamilton ไดร้บัหนงัสอืแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณ์อกัษรจากผูถ้ือหุน้ทีใ่ชส้ทิธิ เกีย่วกบัความประสงคจ์ะใชส้ิทธิ 
Drag-Along ภายใตเ้งือ่นไขของสญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 

 /2 ค านวณจากรอบผลการด าเนนิงาน 12 เดอืนล่าสดุยอ้นหลงั จนถึงวนัที ่31 มีนาคม 2569 
/3 ก าไรสทุธิจากการด าเนนิงานของ Hamilton ภายหลงัจากการปรบัปรุงมาตรฐานทางบญัชีใหส้อดคลอ้งกบังบการเงนิรวมของบริษัทฯ 

 
จากหลกัเกณฑก์ารค านวณขา้งตน้ ธุรกรรมดงักล่าวมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากับรอ้ยละ 50.80 ตามเกณฑก์ าไรสทุธิจากการ
ด าเนินงาน ซึ่งเป็นเกณฑท์ี่มีมลูค่าสงูสดุ โดยค านวณจากก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของ Hamilton ตามสดัส่วนที่จ าหน่าย
ไป เทียบกับก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการที่มีขนาดสงูกว่ารอ้ยละ 50.00 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 
100.00 ดว้ยเหตนุี ้บรษิัทฯ จึงมีหนา้ที่ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ ดงัต่อไปนี ้
 
1) รายงานและเปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกับการเขา้ท ารายการโดยจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบัญชี (1) ของ

ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  
2) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการ โดยจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ย

คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดย
ไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

3) จดัส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ตามขอ้ 2) แก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนั ก่อนวนัประชุม โดยหนงัสือเชิญ
ประชมุจะตอ้งมีสารสนเทศอย่างนอ้ยตามบญัชี (2) ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยฯ์ 

4) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการ  
 
1.6 สรุปสาระส าคัญของสัญญาทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ 
 
สรุปสาระส าคญัของสญัญาที่ปรากฏดา้นล่างนี ้จดัท าขึน้โดยอา้งอิงจากสญัญาฉบบัภาษาองักฤษที่เก่ียวขอ้ง ซึง่เป็นเอกสาร

ตน้ฉบบัท่ีมีผลผกูพนัตามกฎหมาย โดยที่ปรกึษากฎหมายไดท้ าการสรุปและแปลสาระส าคญับางส่วนเป็นภาษาไทยเพื่อใช้

เป็นขอ้มลูประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ในการเขา้ท ารายการครัง้นี ้อย่างไรก็ดี สรุปสาระส าคญัของสญัญาอาจมขีอ้มลูใน

รายละเอียดไม่เทา่กบัสญัญาตน้ฉบบั โดยในกรณีที่มีขอ้ความใดในตารางการสรุปสาระส าคญัของสญัญาฉบบัภาษาไทยนี ้ที่
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มีความแตกตา่งหรือไม่สอดคลอ้งกบัขอ้ความในสญัญาฉบบัภาษาองักฤษ ใหถื้อเอาขอ้ความตามเอกสารตน้ฉบบั

ภาษาองักฤษเป็นส าคญั 

1) สรุปสาระส าคัญของสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น ลงวนัที ่12 กรกฎาคม 2566 
 
สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ของกิจการไดก้ าหนดสิทธิและภาระผกูพนัของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ซึ่งรวมถึงขอ้ก าหนดเก่ียวกบัสิทธิ 
Drag-Along โดยสรุปสาระส าคญัของ LLC Agreement มีรายละเอียด ดงันี ้ 
 
ล าดับ เร่ือง รายละเอียด 

1.  บรษิัท Hamiltons Holdings II, LLC  

2.  ผูถื้อหุน้ 
รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

1. Hamilton Intermediate Holdings, LLC /1 140,637.75 49.75 

2. Franklin Power Holdings, L.L.C. /1 69,965.51 24.75 

3. Franklin Power Holdings II, LLC /1 1,413.44 0.50 

4. BCPG Hamilton US Acquisition Co. LLC 70,672.24 25.00 
รวม 282,688.94 100.00 

 หมายเหตุ  /1 LLC Agreement ใหค้ านิยาม Hamilton Intermediate Holdings, LLC, Franklin 
Power Holdings, L.L.C. และ Franklin Power Holdings II, LLC อยู่ภายใตก้ลุ่มผูถ้ือหุน้
เดยีวกนั กล่าวคอื Q-Generation, LLC 

3.  คณะกรรมการและ
การลงมต ิ

1. คณะกรรมการประกอบด้วยกรรมการจ านวน 4 คน โดยผู้ถือหุ้นซึ่งถือหุ้นทุก ๆ 
จ านวนรอ้ยละ 25.00 ของหุน้ทัง้หมดของบรษิัทฯ มีสิทธิแต่งตัง้กรรมการได ้1 คน 

2. คณะกรรมการจะเป็นผูก้  าหนดว่าใครจะเป็นผูส้งัเกตการณซ์ึ่งไม่มีสิทธิออกเสียง 

4.  เรื่องที่สงวนไวร้ะดบั
กรรมการ 

1. เรื่องที่ตอ้งไดร้บัมติเห็นชอบดว้ยคะแนนเสียงขา้งมากของคะแนนเสียงทั้งหมดของ
กรรมการที่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน เช่น การซือ้หรือจ าหน่ายสินทรพัยส์ าคญัใด ๆ 
ที่มีมลูค่าเกินกว่า 2.50 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 

2. เรื่องที่ตอ้งไดร้บัมติเห็นชอบดว้ยคะแนนเสียงมากกวา่รอ้ยละ 75.00 ของคะแนนเสียง
ทัง้หมดของกรรมการท่ีมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน เช่น 
2.1. การเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญั หรือ เริ่มประกอบธุรกิจหลัก หรือธุรกิจส าคญั

ใหม่ใด ๆ 
2.2. การเปล่ียนแปลงนโยบายทางบญัชี 
2.3. การโอนหุน้ 
2.4. การจ าหน่ายทรพัยสิ์นทัง้หมดที่ส าคญัต่อการประกอบกิจการของบรษิัทฯ  
2.5. การควบรวมกิจการ 
2.6. การเขา้ท าธุรกรรมที่เขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
2.7. การแกไ้ขสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ และ 
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ล าดับ เร่ือง รายละเอียด 

2.8. การเขา้สู่กระบวนการเลิกบรษิัทและช าระบญัชี 

5.  ขอ้จ ากดัการโอนหุน้ ผูถื้อหุน้จะสามารถด าเนินการโอนหุน้ไดต้่อเมื่อเป็นไปตามที่กฎหมายที่เก่ียวขอ้งก าหนด 
และเขา้เงื่อนไขตามที่ระบใุนสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่  
1. เป็นการโอนใหแ้ก่บคุคลที่ไดร้บัอนญุาต  
2. เป็นการด าเนินการตามขอ้ก าหนดเรื่องสิทธิในการซือ้หุน้ก่อน (Right of First Offer) 
3. เป็นการด าเนินการตามขอ้ก าหนดเรื่องสิทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้ (Drag-

Along) 
4. เป็นการด าเนินการตามขอ้ก าหนดเรื่องสิทธิในการร่วมขายหุน้ (Tag-Along Sale) 

หรือ 
5. การโอนที่ไดร้บัอนุมัติจากคณะกรรมการดว้ยคะแนนเสียงมากกว่ารอ้ยละ 75.00 

ของคะแนนเสียงทัง้หมดของกรรมการท่ีมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  

6.  สิทธิในการบงัคบัให้
เขา้รว่มขายหุน้ 

สิทธิในการบงัคบัใหเ้ขา้รว่มขายหุน้ (Drag-Along) จะถกูใชไ้ดภ้ายใตเ้งื่อนไขดงัต่อไปนี ้
1. กิจการยังไม่ไดด้  าเนินการเสนอขายหลักทรัพยต์่อประชาชนเป็นครัง้แรก ( Initial 

Public Offering: IPO)  
2. ผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิ (Drag Initiating Holder) ซึ่งรวมถึงกลุ่มของผูถื้อหุน้ดงักล่าวตอ้ง

ถือหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50.00 ของหุน้ทัง้หมดของกิจการ 
3. การใช้สิทธิดังกล่าวต้องเป็นการด าเนินการให้มีการจ าหน่ายกิจการทั้งหมด 

(Company Sale) ใหแ้ก่ผูซ้ือ้ 
4. ผูซ้ือ้จะตอ้งมิใช่บุคคลที่เก่ียวโยงกัน (Affiliate) ของ Drag Initiating Holder หรือ

ของกิจการ 
5. การใชสิ้ทธิ Drag-Along จะสามารถด าเนินการไดไ้ม่เกิน 1 ครัง้ภายในระยะเวลา 

12 เดือน 
6. ผู้ถือหุ้นที่ใช้สิทธิตอ้งจัดส่งหนังสือแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษร (Written Notice) 

เก่ียวกบัการเขา้ท าธุรกรรม Company Sale ใหแ้ก่กิจการ และผูถื้อหุน้รายอื่นตามที่
ก าหนดไวใ้น LLC Agreement 

7. ส่ิงตอบแทนจาก Company Sale จะต้องเป็นเงินสดทั้งจ านวน (All Cash 
Consideration) 

8. ผูถื้อหุน้ที่ถูกบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้จะตอ้งไดร้บัผลตอบแทนรวมจากการลงทนุไม่
นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1.5x Multiple on Invested Capital: 
MOIC) โดยผลตอบแทนรวมดังกล่าว หมายถึง ผลรวมของ (1) เงินปันผลหรือ
ผลตอบแทนอื่นที่ผูถื้อหุน้ไดร้บันับตัง้แต่วันที่ LLC Agreement มีผลใชบ้ังคับเมื่อ
วนัที่ 12 กรกฎาคม 2566 และ (2) มลูค่าส่ิงตอบแทนที่ผูถื้อหุน้คาดว่าจะไดร้บัจาก
ธุรกรรม Company Sale ทัง้นี ้ เงินลงทนุท่ีเก่ียวขอ้ง หมายถึง ผลรวมของ (1) มลูคา่
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เงินลงทุน 1,040.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ่งค านวณตามสดัส่วนการถือหุน้ และ (2) 
เงินลงทนุท่ีผูถื้อหุน้รายใดช าระเพิ่มเติม 

9. ในกรณีที่การด าเนินธุรกรรม Company Sale เป็นไปตามเงื่อนไขที่ก าหนดไว ้ผูถื้อ
หุน้ทุกรายที่มีสิทธิไดใ้หค้วามเห็นชอบและใหค้วามร่วมมือต่อการควบรวมกิจการ 
และจะไม่คดัคา้นการด าเนินการธุรกรรม Company Sale (หากไดร้บัการรอ้งขอจาก 
Drag Initiating Holder จะตอ้งจัดท าความยินยอมเป็นลายลักษณอ์ักษรโดยไม่
ชกัชา้) 

7.  นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล 

จ านวนและระยะเวลาในการจ่ายเงินปันผลจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงขา้งมาก
ของคะแนนเสียงทัง้หมดของกรรมการท่ีมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

8.  กฎหมายที่ใชบ้งัคบั กฎหมายแห่งรฐัเดลาแวร ์ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 
2) สรุปสาระส าคัญของสัญญา Merger Agreement ลงวนัที ่31 ธันวาคม 2568 
 
สัญญา Merger Agreement เป็นสัญญาที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินธุรกรรมการขายหุน้ในกิจการทั้งหมด (Company Sale) 
ของ Hamilton ผ่านธุรกรรมการควบรวมกิจการ (Merger Transaction) ระหว่าง Q-Generation Holdings, LLC ในฐานะ 
Member’s Representative (กล่าวคือเป็นตวัแทนของกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของ Hamilton ซึ่งในสญัญาเรียกว่า Members) และ
กลุ่ม Vistra Corp. ในฐานะผูซ้ือ้ โดยสญัญาดงักล่าวไดก้ าหนดหลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และขัน้ตอนในการด าเนินธุรกรรม รวมถึง
สิทธิและภาระผูกพันของคู่สัญญาที่เก่ียวข้อง ตลอดจนเงื่อนไขบังคับก่อน การค านวณและช าระส่ิงตอบแทน และการ
ด าเนินการภายหลงัธุรกรรมแลว้เสรจ็ ซึ่งมีสรุปสาระส าคญัของสญัญา Merger Agreement เป็นดงันี ้
 
ล าดับ เร่ือง รายละเอียด 
1.  คู่สญัญา 1. Hamiltons Holdings II, LLC  

2. Vistra Operations Company LLC  
3. TSVME LLC ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของผูซ้ือ้  
4. Q-Generation Holdings, LLC ("Members' Representative") ตวัแทนของผูถื้อ

หุน้ทกุราย   

2.  การควบรวมกิจการ 
(Merger 
Transaction) 

• Merger Sub จะควบรวมเขา้กับและเป็นส่วนหนึ่งของบริษัทเป้าหมาย ซึ่งส่งผลให้
บรษิัทเป้าหมายเป็นนิติบคุคลที่คงอยู่หลงัการควบรวมกิจการ 

• เมื่อการควบรวมกิจการเสรจ็สิน้ บริษัทแม่ของ Merger Sub (ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ
ผูซ้ือ้) จะเขา้ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดใน
บรษิัทเป้าหมาย ส่งผลใหบ้รษิัทเป้าหมายในฐานะนิติบคุคลท่ีคงอยู่ กลายเป็นบรษิัท
ย่อยโดยตรงที่ผูซ้ือ้เป็นผูถื้อหุน้ทัง้หมด 

• ตามสัญญา Merger Agreement เมื่อการควบรวมกิจการมีผลบังคับใช้ หุน้ของ
กิจการที่ถือโดย BCPG Hamilton ในสัดส่วนรอ้ยละ 25.00 จะถูกยกเลิกโดย



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ 

 

 

30 

ล าดับ เร่ือง รายละเอียด 

อตัโนมตัิ และแปรสภาพเป็นสิทธิในการไดร้บัค่าตอบแทนจากการจ าหน่ายหุน้ของ
กิจการ ตามสดัส่วนการถือหุน้จากผูซ้ือ้ กล่าวอีกนยัหนึ่งคือ เมื่อการควบรวมกิจการ
มีผลบงัคบัใช ้BCPG Hamilton จะสิน้สดุการเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทเป้าหมาย และ
จะไดร้บัเงินสดจากผูซ้ือ้เป็นการตอบแทน 

3.  ราคาซือ้ขาย • ราคาซือ้ขายภายใตส้ญัญาควบรวมกิจการ ประกอบดว้ยมลูค่ากิจการ (Enterprise 
Value) จ านวน 2,300,000,000 ดอลลารส์หรฐั บวกดว้ยจ านวนเงนิสดโดยประมาณ 
(Estimated Cash Amount) และเงินทุนหมนุเวียนสทุธิโดยประมาณ (Estimated 
Net Working Capital) และหกัดว้ยหนีสิ้นโดยประมาณ (Estimated Indebtedness 
Amount) และค่าใชจ้่ายในการท าธุรกรรมโดยประมาณ (Estimated Transaction 
Expenses) (เรียกว่า “ราคาซือ้ขายเบือ้งตน้”)  

• ทั้งนี ้ ไม่น้อยกว่า 5 วันท าการก่อนวันที่ ธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์ Member’s 
Representative จะตอ้งจดัส่งหนังสือรบัรองใหแ้ก่ผูซ้ือ้ โดยระบุจ านวนประมาณ
การดงักล่าว ณ วนัท่ีธุรกรรมเสรจ็สมบรูณ ์ 

• ต่อมา ภายใน 75 วันภายหลังวนัที่ธุรกรรมเสร็จสมบูรณ ์ผูซ้ือ้จะตอ้งจัดท าและส่ง
มอบหนงัสือรบัรองการปรบัราคาหลงัธุรกรรมเสร็จสมบูรณ ์(Closing Adjustment 
Certificate) ให้แก่ Member’s Representative โดยระบุจ านวนจริงของเงินสด 
เงินทุนหมนุเวียนสทุธิ หนีสิ้น และค่าใชจ้่ายในการท าธุรกรรม ณ วนัที่ธุรกรรมเสร็จ
สมบูรณ ์เพื่อใชใ้นการค านวณ “จ านวนเงินปรบัปรุง” (Adjustment Amount) (ซึ่ง
เป็นผลต่างระหว่างราคาซือ้ขายสดุทา้ยกบัราคาซือ้ขายเบือ้งตน้)  

• ในกรณีที่มีขอ้โตแ้ยง้เก่ียวกับ Closing Adjustment Certificate คู่สัญญาจะตอ้ง
พยายามตกลงกันเพื่อให้ไดข้้อสรุปเก่ียวกับราคาซือ้ขายสุดท้ายและจ านวนเงิน
ปรบัปรุงภายใน 20 วัน ทั้งนี ้ในกรณีที่คู่สัญญายังไม่สามารถตกลงกันไดส้ าหรับ
รายการที่ยงัคงเป็นขอ้พิพาทอยู่ (“Remaining Disputed Items”) รายการดงักล่าว 
จะถูกน าส่งให้ส านักงานบัญชีอิสระ (“Independent Accounting Firm”) โดย 
Members’ Representative หรือ Buyer เพื่อพิจารณาและชีข้าด 

4.  กลไกการช าระเงิน 
(Payment 
Mechanism) 

• ตัวแทน 2 รายที่ เ ก่ียวข้องในกระบวนการช าระเงิน ได้แก่  (1) Paying Agent 
(Equiniti Trust Company) ซึ่งมีหนา้ที่แจกจ่ายจ านวนเงินซือ้ขาย และ (2) Escrow 
Agent (Citibank, N.A.) ซึ่งมีหนา้ที่ดแูลเงิน Escrow จ านวน 10,000,000 ดอลลาร์
สหรฐัในบญัชี Escrow 

• ขัน้ตอนท่ี 1: ณ วนัท่ีธุรกรรมเสรจ็สมบูรณ ์ผูซ้ือ้จะโอนราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ หกัดว้ย
จ านวนเงิน Escrow (10,000,000 ดอลลารส์หรัฐ) และกองทุนของ Member’s 
Representative (200,000 ดอลลารส์หรัฐ) ให้แก่ Paying Agent และ Paying 
Agent จะด าเนินการแจกจ่ายเงินดงักล่าวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้แต่ละรายตามสดัส่วนการ
ถือหุน้โดยเรว็ 
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• ขั้นตอนที่  2: ภายในไม่เกิน 3 วันนับแต่วันที่มีการส่ง Closing Adjustment 
Certificate 
(ก) หากจ านวนเงินปรับปรุงเป็นบวก ผู้ซือ้จะต้องช าระจ านวนเงินปรับปรุง

ดงักล่าวใหแ้ก่ Paying Agent ตามสดัส่วนของผูถื้อหุน้แต่ละราย และ 

(ข) หากจ านวนเงินปรบัปรุงเป็นลบ ผูซ้ือ้และ Member’s Representative จะ
ร่วมกันมีค าสั่งให้ Escrow Agent ปล่อยเงินจากบัญชี Escrow ให้แก่ 
Paying Agent เป็นจ านวนเท่ากบัจ านวนเงินท่ีช าระไวเ้กิน 

• ขั้นตอนสุดท้าย: Closing Adjustment Certificate จะมีผลเป็นที่สุดและผูกพัน
คู่สัญญาในวันที่ภายหลัง  (1)  ครบก าหนด 20  วันนับแต่วันที่  Member’s 
Representative ไดร้บั Closing Adjustment Certificate หรือ (2) วนัสดุทา้ยที่ผูซ้ือ้
มีสิทธิส่ง Closing Adjustment Certificate แลว้แต่วันใดจะเกิดขึน้ก่อน (เรียกว่า 
“วนัที่ไดข้อ้สรุปเป็นที่ยุติ” (Final Settlement Date)) ทัง้นี ้ภายหลงัวนัที่ไดข้อ้สรุป
เป็นท่ียตุิ: 
(ก) หากจ านวนเงินปรับปรุงเป็นบวก ผู้ซือ้จะตอ้งช าระเงินสดให้แก่ Paying 

Agent เป็นจ านวนเงินปรบัปรุง หกัดว้ยจ านวนที่ไดช้ าระไปแลว้ในขัน้ตอนที่ 
2 (ถา้มี) ตามสดัส่วนของผูถื้อหุน้แต่ละราย  

(ข) หากจ านวนเงินปรบัปรุงเป็นลบ Escrow Agent จะตอ้งช าระเงินส่วนที่เกิน
ใหแ้ก่ผูซ้ือ้จากบญัชี Escrow และ 

(ค) หากมีเงินคงเหลือในบญัชี Escrow ภายหลงัการด าเนินการทัง้หมด Escrow 
Agent จะตอ้งโอนเงินดงักล่าวใหแ้ก่ Paying Agent เพื่อแจกจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้ตามสดัส่วนการถือหุน้ต่อไป 

5.  ค่าใชจ้า่ยที่
เก่ียวขอ้ง 

• Transfer Taxes ที่เกิดจากธุรกรรม ใหแ้บ่งช าระรอ้ยละ 50 โดยกลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของ
กิจการ และรอ้ยละ 50 โดยผูซ้ือ้ 

• ผู้ซือ้มีสิทธิหักภาษี ณ ที่จ่ายจากค่าตอบแทนที่ช าระให้แก่กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมของ
กิจการ ตามที่กฎหมายก าหนด  

6.  เงื่อนไขบงัคบัก่อน เงื่อนไขบงัคบัก่อนธุรกรรมเสรจ็สมบรูณ ์จะรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงเงื่อนไขที่ส  าคญัดงันี ้
1. ไม่มีค  าสั่งหรือกฎหมายของหน่วยงานรฐัใดที่มีผลใชบ้งัคบั ซึ่งระงบัหรือหา้มการเขา้

ท าธุรกรรม 
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2. ระยะเวลารอคอย (Waiting Period)/1 ที่เก่ียวขอ้งทั้งหมด (รวมถึงที่ไดม้ีการขยาย
ระยะเวลา) ภายใตก้ฎหมายการแข่งขนัทางการคา้ที่เก่ียวขอ้ง เช่น กฎหมาย Hart-
Scott-Rodino Antitrust Improvements Act of 1976 (HSR Act) ไดสิ้น้สดุลงหรือ
ถกูยกเลิก  

3. ธุรกรรมไดร้บัการอนุญาตที่จ าเป็นจากหน่วยงานที่มีอ  านาจ /2 เช่น Federal Energy 

Regulatory Commission: FERC 
4. การด าเนินธุรกรรมการเขา้ซือ้กิจการ Cogentrix ของกลุ่ม Vistra Corp. จาก Q-

Generation Holdings, LLC ภายใต ้Purchase and Sale Agreement ลงวนัท่ี 31 
ธันวาคม 2568 แลว้เสรจ็พรอ้มกนัหรือก่อนหนา้การเขา้ท าธุรกรรมนี ้

5. ผู้ซือ้ไดร้ับการยืนยันอันดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต (Ratings Reaffirmation) 
ส าหรับ Term Loans ภายใต ้Hamilton Credit Agreement จาก S&P Global 
Ratings และ Moody's 

6. ไม่มีเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ (Material Adverse 
Effect) ต่อกิจการและ Cogentrix โดยรวม นบัตัง้แต่วนัท่ีลงนามสญัญา 

7. ความถกูตอ้งของค ารบัรองและค ารบัประกนัของผูซ้ือ้และกิจการ  

7.  การเลิกสญัญา สญัญาควบรวมกิจการอาจสิน้สดุลงภายใตเ้หตกุารณบ์างประการ ซึ่งจะรวมถึงเหตกุารณ์
ดงันี ้
1. ความยินยอมร่วมกันของ Members’ Representative และผูซ้ือ้เป็นลายลักษณ์

อกัษร 
2. การส่งหนงัสือบอกเลิกโดย Members’ Representative หรือผูซ้ือ้ ฝ่ายใดฝ่ายหน่ึง 

หากธุรกรรมไม่เสร็จสมบูรณภ์ายในวนัที่ 31 ธันวาคม 2569 (ทัง้นี ้อาจมีการขยาย
ระยะเวลาเพิ่มเติมไดส้งูสดุ 2 ครัง้ ครัง้ละ 90 วนั รวมสงูสดุไม่เกิน 180 วนั ในกรณีที่
เงื่อนไขบังคับก่อนดา้นกฎระเบียบ (Regulatory Approvals) ยังไม่ส าเร็จ ตาม
เงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น Merger Agreement) 

3. การส่งหนังสือบอกเลิกโดยผู้ซือ้ หากกิจการ ฝ่าฝืนค ารับรอง ค ารับประกัน ข้อ
สญัญา ขอ้ตกลง หรือหนา้ที่ ซึ่งส่งผลใหเ้งื่อนไขบงัคบัก่อนธุรกรรมเสร็จสมบูรณใ์น
ส่วนของผูซ้ือ้ไม่เป็นไปตามที่ก าหนด ภายหลงัระยะเวลาเยียวยาที่ก าหนด 

4. การส่งหนงัสือบอกเลิกโดย Members’ Representative หากผูซ้ือ้ฝ่าฝืนค ารบัรอง 
ค ารบัประกัน ขอ้สญัญา ขอ้ตกลง หรือหนา้ที่ ซึ่งส่งผลใหเ้งื่อนไขบงัคบัก่อนธุรกรรม

 
/1 ระยะเวลารอคอย (Waiting Period) หมายถึง ช่วงระยะเวลาภายหลงัจากทีคู่่สญัญายื่นแจง้การควบรวมกิจการต่อหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง ซ่ึงใน
ระหว่างนัน้คู่สญัญาจะยงัไม่สามารถด าเนินธุรกรรมให้เสร็จสิน้ได ้จนกว่าระยะเวลาดงักล่าวจะสิน้สุด โดยในช่วงเวลาดงักล่าว หน่วยงานที่
เกีย่วขอ้งจะท าการพจิารณาผลกระทบต่อการแข่งขนัทางการคา้จากการควบรวมกิจการนัน้ 
/2 การด าเนินการขออนุญาตจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งเป็นการด าเนินการระหว่าง กิจการ และ ผูซื้อ้ กบัหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง โดยที ่BCPG และ/
หรือ BCPG USA Inc. (“BUSA”) และหรือ BCPG Hamilton มิไดมี้หนา้ทีต่อ้งด าเนนิการใดๆ  



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ 

 

 

33 

ล าดับ เร่ือง รายละเอียด 

เสรจ็สมบรูณใ์นส่วนของกิจการ ไม่เป็นไปตามที่ก าหนด ภายหลงัระยะเวลาเยียวยา
ที่ก าหนด 

8.  เงื่อนไขอื่นๆ ที่
เก่ียวขอ้งของผูถื้อ
หุน้ของกิจการ 

ขอ้ปฏิบตัิของผูถื้อหุน้ของกิจการจะรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงเงื่อนไขที่ส  าคญัดงันี ้
• จดัส่ง Member Acknowledgement (Exhibit D) ซึ่งระบุ ขอ้มลูติดต่อ และขอ้มูล

บญัชีธนาคารส าหรบัการโอนเงิน ใหแ้ก่ผูซ้ือ้ก่อนวนัท่ีธุรกรรมเสรจ็สมบรูณ ์
• จัดส่ง IRS Form W-9 ที่ลงนามโดยชอบดว้ยกฎหมายใหแ้ก่ผูซ้ือ้ก่อนวนัที่ธุรกรรม

เสรจ็สมบรูณ ์

9.  กฎหมายที่ใชบ้งัคบั กฎหมายแหง่รฐัเดลาแวร ์ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 
3) สรุปสาระส าคัญของร่างสัญญา Member Acknowledgment 
 
Member Acknowledgment เป็นร่างสัญญาที่จะลงนามโดยผูถื้อหุน้แต่ละราย อันเป็นเงื่อนไขเพื่อใหผู้ถื้อหุน้รายดังกล่าว
ไดร้บัช าระค่าตอบแทนภายใตส้ญัญา Merger Agreement   
 
ล าดับ เร่ือง รายละเอียด 

1.  ผูล้งนาม Hamiltons Holdings II, LLC  

2.  ค ารบัรองและค า
รบัประกนั 

ผูล้งนามใหค้ ารบัรองและค ารบัประกนัในเรื่องดงัต่อไปนี ้ 
• อ านาจและความสามารถในการเขา้ท า Member Acknowledgement 
• ผูล้งนามเป็นเจา้ของและถือครองหุน้ท่ีระบไุวอ้ย่างสมบรูณ ์ปราศจากภาระผกูพนัใด 

ๆ ยกเว้นที่เกิดจากข้อจ ากัดการโอนตามเอกสารจัดตัง้ของกิจการ หรือข้อจ ากัด
ภายใตก้ฎหมายหลกัทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้ง 

• ค ารับรองและค ารับประกันดังกล่าวจะสิน้สุดลงโดยทันทีเมื่อธุรกรรมแล้วเสร็จ 
(Closing) 

3.  การปลดเปลือ้ง 
(Release) 

• ผู้ลงนามรับทราบและยอมรับว่าธุรกรรมควบรวมเป็น  Company Sale ตามที่
ก าหนดใน LLC Agreement 

• ค่าตอบแทนจากการควบรวมคือ สิทธิทั้งหมดที่ผูล้งนามจะไดร้บั ส าหรบัหุน้ที่ถูก
ยกเลิก 

• ผูล้งนามสละสิทธิต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้ง (เช่น สิทธิในการแจง้ สิทธิภายใตส้ญัญาเดิม 
และสิทธิเรียกรอ้งใด ๆ ที่เก่ียวกบัหุน้) 

• ณ วัน Closing ผู้ลงนามจะปลดเปลือ้งความรับผิด (release) ให้แก่ผู้เก่ียวขอ้ง
ทัง้หมด จากขอ้เรียกรอ้งหรือความรบัผิดใด ๆ ที่เกิดขึน้ก่อนการปิดธุรกรรม ยกเวน้ 
สิทธิที่ยงัคงอยู่ภายใต ้Merger Agreement 
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1.7 มูลค่าสิ่งตอบแทน และเกณฑท์ีใ่ช้ในการก าหนดมูลค่าสิ่งตอบแทน 
 
เกณฑท์ี่ใชใ้นการก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทนเป็นมลูค่าที่ตกลงกันระหว่างผูซ้ือ้และผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิ โดยที่เป็นไปตามเงื่อนไขที่ 
BCPG Hamilton และกลุ่มผูถื้อหุน้รายอื่นใน Hamilton ไดต้กลงลงร่วมกัน ภายใตส้ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ของ Hamilton ลง
วนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 ซึ่งก าหนดใหผู้ถื้อหุน้ท่ีจะใชสิ้ทธิบงัคบัใหเ้ขา้รว่มขายหุน้ (Drag-Along) จะไม่สามารถด าเนินการได ้
เวน้แต่ ผูถื้อหุน้รายอื่นซึ่งถกูบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้จะไดร้บัผลตอบแทนรวมจากการลงทนุไม่นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทนุ
ที่เก่ียวขอ้ง (1.5x Multiple on Invested Capital: MOIC) ทัง้นี ้ผลตอบแทนรวมดงักล่าวจะค านวณโดยรวมถึง (1) เงินปันผล
หรือผลตอบแทนอื่นที่ผูถื้อหุน้ไดร้บันบัตัง้แต่วนัที่สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้มีผลใชบ้งัคบั และ (2) มลูค่าส่ิงตอบแทนที่ผูถื้อหุน้จะ
ไดร้บัจากธุรกรรมการใชสิ้ทธิ Drag-Along ซึ่งเงื่อนไขดงักล่าวมีลกัษณะเป็นกลไกคุม้ครองผลประโยชนข์ัน้ต ่าของผูถื้อหุน้ส่วน
นอ้ย 
 
ทัง้นี ้ภายใตเ้งื่อนไขการท ารายการครัง้นี ้ก าหนดราคาซือ้ขายโดยอา้งอิงมลูค่ากิจการ (Enterprise Value) เท่ากับ 2,300.00 
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (หรือคิดเป็น 575.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BCPG Hamilton ใน Hamilton ที่
รอ้ยละ 25.00) และก าหนดเงื่อนไขการปรบัปรุงมลูค่ากิจการ (Enterprise Value) ใหเ้ป็นราคาซือ้ขาย (Purchase Price) ดว้ย
รายการปรบัปรุง ณ วนัท่ีการท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) ตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา Merger Agreement ดงันี ้
 
 
ราคาซือ้ขาย (Purchase Price) = มลูค่ากจิการ (Enterprise Value) เท่ากบั 2,300.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั 

 บวก เงินสด (Cash Amount) 
 หกั หนีสิ้น (Indebtedness Amount) 
 บวกหรือหกั เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (Net Working Capital) 
 หกั ค่าใชจ้า่ยในการท าธุรกรรม (Transaction Expenses)  

 
จากการค านวณขา้งตน้ ประมาณการราคาซือ้ขาย (Purchase Price) ตามสดัส่วนการถือหุน้ของบรษิัทฯ รอ้ยละ 25.00 จะมี
มลูค่าเบือ้งตน้ประมาณ 353.93 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (อา้งอิงขอ้มลูทางการเงินของ Hamilton ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569) และ
เมื่อรวมกับเงินปันผลหรือผลตอบแทนอื่นที่ผู้ถือหุ้นไดร้ับ นับตั้งแต่วันที่สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้นมีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 12 
กรกฎาคม 2566 จนถึงวนัที่ 31 มีนาคม 2569 ที่ 72.37 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ BCPG Hamilton จะไดผ้ลตอบแทนรวมเท่ากบั 
426.30 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หรือ คิดเป็นประมาณ 1.64 เท่าของเงินลงทนุ (Multiple on Invested Capital: MOIC) ซึ่งไม่นอ้ย
กว่า 1.5 เท่าของเงินลงทุน (minimum multiple of invested capital 1.5x) จึงเป็นไปตามเงื่อนไขที่ไดต้กลงกันในสัญญา
ระหว่างผูถื้อหุน้ 
 
1.8 เงือ่นไขการช าระเงนิ 
 
ผูถื้อหุน้เดิมแต่ละรายจะไดร้บัมูลค่าส่ิงตอบแทนเป็นเงินสดตามสัดส่วนของหุน้ที่ถือครองอยู่ของตน ผ่าน Paying Agent 
(Equiniti Trust Company: ผู้ให้บริการด้านทะเบียนผู้ถือหุ้นและตัวกลางในธุรกรรมการเงิน ) ภายหลังจากที่ผู้ซือ้และ 
Hamilton บรรลุเงื่อนไขบังคบัก่อนทัง้หมดภายใตส้ัญญาที่เก่ียวขอ้งของธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton หรือ
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ไดร้บัการผ่อนผันจากผูท้ี่เก่ียวขอ้ง เช่น การไดร้บัอนุมัติจากหน่วยงานดา้นพลังงานในประเทศสหรฐัอเมริกา การไดร้บัการ
ยืนยนัอนัดบัความน่าเชื่อถือทางเครดิต (Ratings Reaffirmation) ส าหรบัเงินกูย้ืมของ Hamilton และการด าเนินธุรกรรมการ
เขา้ซือ้กิจการ Cogentrix ของกลุ่ม Vistra Corp. ที่ตอ้งเกิดขึน้พรอ้มกนัหรือเก่ียวเนื่องกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
 
1.9 แผนการใช้เงนิทีไ่ด้รับจากการขาย 
 
การใชเ้ป็นเงินทุนส าหรับการลงทุนที่เก่ียวเนื่องกับธุรกิจพลังงานสะอาดและธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานตามแผนกลยุทธ์ของ
บรษิัท ฯ และ/หรือ ช าระคืนเงินกูย้ืมบางส่วน และ/หรือ ใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในบรษิัทฯ 
 
1.10 ผลประโยชนท์ีค่าดวา่จะเกดิขึน้กับบริษัทฯ 
 
การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวจะส่งผลใหบ้รษิัทฯ ไดร้บัเงินสดเพื่อใชร้องรบัการลงทนุตามแผนยทุธศาสตรใ์นอนาคต อีกทัง้ยงัชว่ย
เสริมสรา้งฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ใหม้ีความมั่นคงยิ่งขึน้ จากการที่บริษัทฯ มีสัดส่วนหนีสิ้นต่อทุนลดลง นอกจากนี ้
บรษิัทฯ จะสามารถรบัรูก้  าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุดงักล่าว ซึ่งจะส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ในภาพรวม 
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ส่วนที ่2 ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ 

 
2.1 วัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นของการเข้าท ารายการ 
 
เมื่อวนัท่ี 20 กมุภาพนัธ ์2566 ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทครัง้ที่ 2/2566 ไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ เขา้ลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟา้
ก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา ผ่านการเขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดใน Hamilton ผ่านบริษัทย่อยของบริษัทฯ กล่าวคือ BCPG 
Hamilton โดยเมื่อวันที่ 31 มีนาคม 2566 กลุ่มบริษัทฯ ไดเ้ขา้ท าสัญญา Purchase and Sale Agreement (“PSA”) กับ 
Franklin Power Holdings, LLC เพื่อเขา้ซือ้หน่วยลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 ใน Hamilton และเมื่อวนัท่ี 3 เมษายน 2566 
บริษัทฯ ไดเ้ปิดเผยรายละเอียดสารสนเทศที่ส าคัญของการเข้าท ารายการต่อตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาด
หลกัทรพัยฯ์”)   
 
ต่อมาธุรกรรมดงักล่าวไดด้  าเนินการแลว้เสรจ็เมื่อวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 รวมถึง ในวนัท่ีดงักล่าว กลุ่มบรษิัทฯ ไดเ้ขา้ลงนาม
ในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ร่วมกับผูถื้อหุน้รายอื่น ๆ ของ Hamilton ซึ่ง สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ไดก้ าหนดสิทธิและภาระผูกพนั
ของกิจการ และผูถื้อหุน้ของกิจการ ซึ่งรวมถึงขอ้ก าหนดเก่ียวกับสิทธิ Drag-Along อนัก าหนดว่าหากผูถื้อหุน้ที่มีสดัส่วนการ
ลงทนุเมื่อรวมกบักลุ่มของตนไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 50.00 และเขา้ข่ายตามคณุสมบตัิที่ก าหนดไวป้ระสงคจ์ะขายหุน้ของตน ใหแ้ก่
บคุคลภายนอก ซึ่งมิใช่บคุคลที่เก่ียวโยงกนั (Affiliate) และมีรายละเอียดการขายที่เขา้ข่ายตามเงื่อนไขของสญัญาระหว่างผูถื้อ
หุน้ ผูถื้อหุน้รายดงักล่าวจะมีสิทธิบงัคบัใหผู้ถื้อหุ้นรายอื่นขายหุน้ของตนแก่บุคคลภายนอกนัน้ดว้ยราคาและเงื่อนไขเดียวกนั
กบัผูถื้อหุน้รายอื่น โดยภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้งกบัการใชสิ้ทธิในการบงัคบัขายหุน้ (Drag-Along) ตามสญัญา
ระหว่างผูถื้อหุน้ BCPG Hamilton มีหนา้ที่ตอ้งใหค้วามเห็นชอบและใหค้วามรว่มมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่คดัคา้น
การด าเนินการของธุรกรรม Company Sale ในกรณีที่เงื่อนไขของธุรกรรมดงักล่าวเป็นไปตามที่ไดต้กลงรว่มกนัไว ้
 
ธุรกรรมระหว่างกลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการ และกลุ่ม Vistra Corp. ดงักล่าวไดม้ีการเปิดเผยต่อสาธารณะผ่านการยื่น
เอกสารต่อ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) ในเวลาต่อมา และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการประสงคจ์ะ
ใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไข ของ LLC Agreement ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 รวมถึงเมื่อวนัท่ี 15 พฤษภาคม 2569 
ผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิไดท้ าหนงัสือแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณอ์กัษรมายงั BCPG Hamilton เก่ียวกบัความประสงคด์งักล่าว 
(Drag-Along Notice)  
 
ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีข้องกลุ่มบรษิัทฯ จึงมีวตัถปุระสงคเ์พื่อด าเนินการตามภาระผกูพนัและเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น 
LLC Agreement ซึ่งบริษัทฯ ไดเ้ขา้ลงนามผูกพนัไวแ้ลว้ รวมถึงเพื่อใหบ้ริษัทฯ ไดร้บัส่ิงตอบแทนจากการจ าหน่ายเงินลงทุน
ภายใตธุ้รกรรม Company Sale ดงักล่าว ตามเงื่อนไขที่ก าหนดไว ้ 
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2.2 การเปรียบเทยีบข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
 
ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
 
1. เป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ที่ก าหนดไว้ในสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น โดยเป็นข้อตกลงระหว่าง 

BCPG Hamilton กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมของ Hamilton และ Hamilton ซ่ึงได้ลงนามผูกพันร่วมกันไว้แล้ว ลงวันที่ 12 
กรกฎาคม 2566  

 
การจ าหน่ายเงินลงทนุในครัง้นีเ้ป็นการด าเนินการตามเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้นสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ซึ่ง BCPG ผ่านบรษิัทย่อย
กล่าวคือ BCPG Hamilton ไดเ้ขา้ลงนามและผกูพนัไวต้ัง้แต่วนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 กบัผูถื้อหุน้รายอื่น ๆ ของกิจการ ซึ่งระบุ
ว่า หากในช่วงเวลาใด ก่อนการด าเนินการ IPO ของกิจการแลว้เสร็จ ผูถื้อหุน้รายใดซึ่งถือหุน้ในกิจการเป็นสดัส่วนการลงทนุ
เมื่อรวมกบักลุ่มของตนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50 (“Drag Initiating Holder”) ประสงคจ์ะด าเนินการขายกิจการ (Company Sale) 
ใหแ้ก่บุคคลภายนอก ซึ่งมิใช่บุคคลที่เก่ียวโยงกัน (Affiliate) ของ Drag Initiating Holder หรือของกิจการ ในกรณีดงักล่าว 
Drag Initiating Holder จะมีสิทธิในการบงัคบัใหผู้ถื้อหุน้รายอื่นทุกรายเขา้ร่วมในการขายกิจการ ตามวิธีการและเงื่อนไขที่
ก าหนดและตกลงกันไวล่้วงหนา้ในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ กล่าวคือ ผูถื้อหุน้ทุกรายที่มีสิทธิไดใ้หค้วามเห็นชอบและใหค้วาม
ร่วมมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่คดัคา้นการด าเนินการใหธุ้รกรรม Company Sale แลว้เสร็จ ทัง้นี ้Drag Initiating 
Holder จะตอ้งจดัส่งหนงัสือแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษรเก่ียวกบัความประสงคใ์นการด าเนิน Company Sale ใหแ้ก่กิจการและ
ผูถื้อหุน้รายอื่นทราบดว้ย  
 
ต่อมา กลุ่มของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการ ในสัดส่วนรอ้ยละ 75.00 ซึ่งมีตัวแทน (Members’ Representative) คือ Q-
Generation Holdings, LLC กับ บริษัทในกลุ่ม Vistra Corp. ไดม้ีการลงนามในสญัญา Merger Agreement เมื่อวนัที่ 31 
ธันวาคม 2568 เพื่อด าเนินธุรกรรม Company Sale ผ่านการควบรวมกิจการ (Merger Transaction) ระหว่าง Hamilton และ
บริษัทที่จัดตัง้โดยกลุ่ม Vistra Corp. อีกทั้ง กลุ่มของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใต้
สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ โดยให ้ BCPG Hamilton เขา้ร่วมในการจ าหน่ายหุน้ของตนตามเงื่อนไขและขอ้ก าหนดเดียวกันกับ
ธุรกรรม Company Sale ที่ไดต้กลงไวใ้นสญัญาดงักล่าวขา้งตน้ โดยที่ท  าหนงัสือแจง้ความประสงคม์ายงั BCPG Hamilton 
เมื่อวนัท่ี 15 พฤษภาคม 2569 
 
ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัการยืนยนัจากที่ปรกึษากฎหมายของบรษิัทฯ ซึ่งไดห้ารือรว่มกบัส านกังานกฎหมายใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา เพื่อตรวจสอบธุรกรรม Drag-Along ซึ่งยืนยนัว่า การใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการอย่างถูกตอ้ง
และมีผลสมบูรณต์ามสัญญาระหว่างผูถื้อหุน้ และอยู่ภายใต ้Delaware Limited Liability Company Act ณ วันที่จัดท า
รายงานฉบบันี ้โดยขึน้อยู่กบัการตรวจสอบเพิ่มเติมตามที่เกดิขึน้จรงิ ณ วนัท่ีการท าธุรกรรมแลว้เสรจ็ (Closing) ดงันัน้ ผูถื้อหุน้
ที่ใชสิ้ทธิ Drag-Along จะกระท าไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการอนุมตัิหรือความยินยอมจากบริษัทฯ นอกจากนี ้บริษัทฯ ไม่มี
สิทธิตามสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ในการปฏิเสธธุรกรรม Company Sales และ Drag-Along ดงักล่าว รวมถึง บรษิัทฯ จะตอ้งให้
ความรว่มมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่คดัคา้นการด าเนินการธุรกรรม Company Sale (หากไดร้บัการรอ้งขอจาก Drag 
Initiating Holder จะตอ้งจดัท าความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรโดยไม่ชกัชา้) 
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2. สามารถรับรู้ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในคร้ังนี้ ตามเงื่อนไขการใช้สิทธิ์ Drag-Along ภายใต้สัญญา
ระหว่างผู้ถือหุ้น 

 
เนื่องจากสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 ไดก้ าหนดเงื่อนไขว่า ผูถื้อหุน้ท่ีใชสิ้ทธิ (Drag Initiating Holder) 
จะไม่มีสิทธิด าเนินการ Company Sale เวน้แต่ผลตอบแทนรวมที่ผูถื้อหุน้รายอื่นจะไดร้บัจากธุรกรรมดงักล่าว เมื่อรวมกบัเงิน
ปันผลหรือผลตอบแทนอื่นท่ีไดร้บันบัตัง้แต่วนัท่ี LLC Agreement มีผลใชบ้งัคบั จะมีมลูค่าไม่นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทนุท่ี
เก่ียวข้อง (1.5x Multiple on Invested Capital: MOIC) โดยเงินลงทุนที่ใช้เป็นฐานในการค านวณ MOIC ของ BCPG 
Hamilton อา้งอิงตามที่ก าหนดในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ กล่าวคือ เงินลงทนุของ BCPG Hamilton ตามสดัส่วนการถือหุน้ใน 
Hamilton รอ้ยละ 25.00 ของมลูค่าการลงทุน 1,040.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั หรือคิดเป็น 260.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ดงันัน้ 
เงื่อนไขดงักล่าวจึงก าหนดใหผ้ลตอบแทนรวมขัน้ต ่าที่ BCPG Hamilton จะตอ้งไดร้บัจากธุรกรรมนี ้เมื่อรวมกบัเงินปันผลหรือ
ผลตอบแทนอื่นที่ผูถื้อหุน้ไดร้บัไปแลว้นับตัง้แต่วนัที่ LLC Agreement มีผลใชบ้งัคบั เมื่อวนัที่ 12 กรกฎาคม 2566 จะตอ้งมี
มลูค่าไม่นอ้ยกว่า 390.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
 
ในการนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการค านวณ MOIC โดยอา้งอิงราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจาก
ธุรกรรม Company Sale ตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา Merger Agreement ลงวนัที่ 31 ธันวาคม 2568 และสารสนเทศการเขา้
ท ารายการของบรษิัทฯ เท่ากบั 353.93 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (อา้งอิงการค านวณ โดยใชข้อ้มลู ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569) รวม
กับเงินปันผลที่ไดร้บันบัตัง้แต่วนัที่ 12 กรกฎาคม 2566 ถึงวนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งมีจ านวนรวมทัง้สิน้ 72.37 ลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ โดยผลการค านวณดงักล่าวปรากฏว่า MOIC เท่ากับ 1.64 เท่า ตามรายละเอียดที่ปรากฏในตารางดา้นล่าง ซึ่งเป็นไป
ตามเกณฑข์ัน้ต ่าที่ก าหนดไวใ้นสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้  
 

การประมาณการผลตอบแทนรวม 
รายการ 

(อ้างองิการค านวณ โดยใชข้้อมูล ณ วันที ่31 มีนาคม 2569) 
มูลค่า 

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 

มลูค่ากจิการของ Hamilton 2,300.00  

(+) ประมาณการเงินสด  6.50  

(+) ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนสทุธิ 28.23  

(–) ประมาณการภาระหนีสิ้น (904.00) 

(–) ประมาณการค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการ (15.00) 

ราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ (Preliminary Purchase Price) 1,415.72  

(×) สดัส่วนการถือหุน้ของบรษิัทฯ ตามสดัส่วนการลงทนุใน Hamilton 25% 

ราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ทีบ่ริษทัฯ คาดว่าจะได้รับ 353.93  

เงินปันผลที่ไดร้บันบัตัง้แตว่นัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 ถงึวนัท่ี 31 มนีาคม 2569 72.37  

ผลตอบแทนรวมทีบ่ริษทัฯ คาดว่าจะได้รับ 426.30  

เงินลงทนุในกิจการ 260.00  
Multiple on Invested Capital (MOIC) ของบริษทัฯ 1.64  
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ดงันัน้ จากประมาณการของบริษัทฯ การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นี ้จะท าใหบ้ริษัทฯ สามารถรบัรูก้  าไรจากการจ าหน่ายเงิน
ลงทุนไดป้ระมาณ  64.18 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (หรือเทียบเท่า 2,093.45 ลา้นบาท อา้งอิงอตัราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ณ วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2569 ซึ่งเป็นวนัท่ี BCPG Hamilton ไดร้บัหนงัสือแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณอ์กัษร
จากผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิ เก่ียวกับความประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของสัญญาระหว่างผูถื้อหุน้ลงวนัที่ 12 
กรกฎาคม 2566 เท่ากับ 32.6164 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ) ค านวณโดยอา้งอิงราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ท่ีบรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บั
จากธุรกรรม Company Sale จ านวน 353.93 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ตน้ทนุทางบญัชีของเงินลงทนุในกิจการ ตามวิธีส่วนไดเ้สีย 
ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 จ านวน 264.11 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เมื่อหกัประมาณการค่าใชจ้่ายต่าง ๆ กล่าวคือ ค่าใชจ้่ายภาษี
เงินได ้23.64 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการเพิ่มเติมเฉพาะส่วนของบริษัทฯ ประมาณ 2.00 ลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ ทัง้นี ้การค านวณดงักล่าวเป็นประมาณการเบือ้งตน้เท่านัน้ โดยผลของการเขา้ท ารายการจริงอาจแตกต่างไป
จากที่ประมาณการไวจ้ากปัจจยัต่าง ๆ เช่น รายการปรบัปรุง ณ วนัท่ีการท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) อตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศ ณ วนัท่ีรบัช าระค่าตอบแทน และวนัท่ีรบัรูร้ายการทางบญัชี รวมถึงขึน้อยู่กบัการพิจารณาของผูส้อบบญัชี 
โดยประมาณการการรบัรูก้  าไรของบรษิัทฯ จากการจ าหน่ายเงินลงทนุ สรุปได ้ดงันี ้
 

การประมาณการก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ 
รายการ 

(อ้างองิการค านวณ โดยใชข้้อมูล ณ วันที ่31 มีนาคม 2569) 
มูลค่า 

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 
ราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ทีบ่ริษทัฯ คาดว่าจะได้รับ 353.93  

(-) ตน้ทนุทางบญัชีของเงินลงทนุในกิจการ ตามวิธีส่วนไดเ้สีย (264.11) 

(-) ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (23.64) 

(-) ค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการเพิ่มเตมิเฉพาะส่วนของบรษิัทฯ (2.00) 
ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ 64.18 

 หมายเหต:ุ การค านวณขา้งตน้ไม่รวมค่าใชจ้่ายภาษีเงนิไดห้กั ณ ทีจ่่าย กรณีที ่BCPG Hamilton มีการจ่ายเงนิปันผลต่อไปยงับรษิัทฯ 
 
3. การจ าหน่ายเงนิลงทุนในคร้ังนีค้าดว่าจะท าให้บริษทัฯ ได้รับกระแสเงนิสดจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน ซ่ึงอาจ

ช่วยเพิ่มความแข็งแกร่งทางการเงนิและเพิ่มความยืดหยุ่นในการบริหารจัดการเงนิทุนของบริษัทฯ  
 
เมื่อธุรกรรม Company Sale แลว้เสรจ็ บรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บักระแสเงนิสดจากการจ าหน่ายเงินลงทนุคิดเป็นมลูคา่ประมาณ 
328.29 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (หรือเทียบเท่า 10,707.69 ลา้นบาท อา้งอิงอตัราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ 
วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2569 ซึ่งเป็นวนัท่ี BCPG Hamilton ไดร้บัหนงัสือแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณอ์กัษรจากผูถื้อหุน้ที่ใช้
สิทธิ เก่ียวกับความประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ลงวันที่ 12 กรกฎาคม 2566
เท่ากับ 32.6164 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ) โดยอา้งอิงราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากธุรกรรม Company 
Sale จ านวน 353.93 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หกัดว้ยประมาณการค่าใชจ้่ายต่าง ๆ กล่าวคือ ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้23.64 ลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ และค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการเพิ่มเติมเฉพาะส่วนของบริษัทฯ ประมาณ 2.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ทัง้นี ้
การค านวณดงักล่าวเป็นประมาณการเบือ้งตน้เท่านัน้ โดยผลของการเขา้ท ารายการจรงิอาจแตกต่างไปจากที่ประมาณการไว้
จากปัจจยัต่าง ๆ เช่น รายการปรบัปรุง ณ วนัท่ีการท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ณ 
วนัท่ีรบัช าระค่าตอบแทน และวนัท่ีรบัรูร้ายการทางบญัชี รวมถึงขึน้อยู่กบัการพิจารณาของผูส้อบบญัชี 
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การประมาณการกระแสเงนิสดจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน 
รายการ 

(อ้างองิการค านวณ โดยใชข้้อมูล ณ วันที ่31 มีนาคม 2569) 
มูลค่า 

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 

ราคาซือ้ขายเบือ้งตน้ทีบ่ริษทัฯ คาดว่าจะได้รับ 353.93  

(-) ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้  (23.64) 

(-) ค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการเพิ่มเตมิเฉพาะส่วนของบรษิัทฯ (2.00) 
กระแสเงนิสดจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน 328.29  

หมายเหต:ุ การค านวณขา้งตน้ไม่รวมค่าใชจ่้ายภาษีเงนิไดห้กั ณ ทีจ่่าย กรณีที ่BCPG Hamilton มีการจ่ายเงนิปันผลต่อไปยงับรษิัทฯ 

 
การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวจะส่งผลใหบ้รษิัทฯ ไดร้บักระแสเงินสดเพื่อใชร้องรบัการลงทนุตามแผนยทุธศาสตรใ์นอนาคต อีกทัง้
ยงัช่วยเสรมิสรา้งฐานะทางการเงินของบรษิัทฯ ใหม้ีความมั่นคงยิ่งขึน้ จากการท่ีบรษิัทฯ มีสดัส่วนหนีสิ้นต่อทนุลดลง ในกรณีที่
น าเงินไปจ่ายช าระคืนหนี ้(ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 บรษิัทฯ มีหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ (ไม่รวมหนีสิ้นตามสญัญาเช่า) จ านวน 
22,781.52 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (IBD/E) เท่ากบั 0.77 เท่า)  
 
4. ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงโครงการ Hamilton มีอัตราสว่นของราคาซือ้ขายตามมูลค่ากิจการต่อประมาณการ 

EBITDA (EV/EBITDA) ทีเ่ทยีบเคียงไดก้ับธุรกรรมการซือ้ขายโรงไฟฟ้าตามข้อมูลทีป่รากฎในสาธารณะ 
 
ในการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ภายใตส้ัญญา Merger Agreement ก าหนดราคาซือ้ขายโดย
อา้งอิงมลูค่ากิจการ (Enterprise Value) ทัง้หมด เท่ากับ 2,300.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านวณ
อัตราส่วนของราคาซือ้ขายตามมูลค่ากิจการทั้งหมด (Enterprise Value : EV) ต่อประมาณการ EBITDA ของ Hamilton 
ส าหรบัปี 2569 ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ซึ่งเท่ากับ 265.81 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ จะไดเ้ท่ากับ 8.7 เท่า ทัง้นี ้
เมื่อน ามาเปรียบเทียบกบั EV/EBITDA ของธุรกรรมการซือ้ขายโรงไฟฟ้าในประเทศสหรฐัอเมรกิาที่เกิดขึน้ในปี 2568 ซึ่งอา้งอิง
ขอ้มลูตามที่ปรากฎในสาธารณะ พบว่า อยู่ในระดบัท่ีสามารถเทียบเคียงได ้โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ล าดับ ผู้ซือ้ โครงการ ก าลังการผลิตตดิตั้ง 
EV/EBITDA 

(เท่า) 
 Vistra Corp. Hamilton 1.7 กิกะวตัต ์ 8.7x/1  

1 Constellation Energy 
Corporation   

Calpine 27.7 กกิะวตัต ์
 

7.9x/2 

2 NRG Energy Inc. LS Power Facilities 12.9 กกิะวตัต ์ 7.5x/2 
3 Talen Energy 

Corporation 
Moxie & Guernsey 2.9 กิกะวตัต ์ 7.1x/2 

4 Vistra Corp. Lotus Infra. Facilities 2.6 กิกะวตัต ์ 7.5x/2 
5 Capital Power 

Corporation 
Hummel Station and 

Rolling Hills 
2.2 กิกะวตัต ์ 7.0x/3 

6 NRG Energy Inc. Texas Gen. Portfolio 738 เมกะวตัต ์ 7.5x/2 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ 

 

 

41 

ทีม่า: รายงาน Thermal and Renewable Markets: Power, Utilities, and Renewables Group ส าหรบั FY 2025 และ Q1/2026 จัดท าโดย 
Houlihan Lokey 

หมายเหต:ุ  /1 อา้งอิงประมาณการ EBITDA ส าหรบัปี 2569 ทีป่ระมาณการโดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  
 /2 อา้งอิงประมาณการ EBITDA ส าหรบัปี 2569 
 /3 อา้งอิงประมาณการ EBITDA เฉลีย่ส าหรบัปี 2569 - 2573 

 
5. การจ าหน่ายเงนิลงทุนในคร้ังนีอ้าจช่วยลดความเสี่ยงจากการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศ

สหรัฐอเมริกาในฐานะผู้ถือหุ้นส่วนน้อย  
 
การจ าหน่ายเงินลงทนุของบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 ใน Hamilton ซึ่งด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 2 แห่ง ไดแ้ก่ 
Hamilton Liberty LLC (848  เมกะวัตต์) และ Hamilton Patriot LLC (857  เมกะวัตต์) ในรัฐเพนซิลเวเนีย ประเทศ
สหรฐัอเมริกา อาจช่วยลดความเส่ียงที่เก่ียวขอ้งกับการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา โดยมี
ตวัอย่างดงันี ้
 

• การเปลี่ยนแปลงของส่วนต่างก าไรขั้นต้นโรงไฟฟ้าจากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ 
(Spark Spread) และรายได้จากค่าความพร้อมจ่ายไฟ (Capacity Margin) เนื่องจากรายไดข้องโรงไฟฟ้าทัง้สอง
แห่งขึน้อยู่กับ Spark Spread ใน PJM รวมถึง Capacity Margin ซึ่งเกิดจากการเสนอราคากับ PJM ในอนาคต ซึ่ง
ผลการเสนอราคาในแต่ละครัง้จะสามารถครอบคลมุผลการด าเนินการเป็นระยะเวลาประมาณ 3 ปี ดงันัน้ ผลการ
เสนอราคาระยะยาวในอนาคตจึงยงัมีความไม่แน่นอน ขึน้อยู่กับภาวะตลาดพลงังาน ปริมาณก าลงัการผลิตรวมใน
ระบบ นโยบายและกฎเกณฑท์ี่ PJM ก าหนด รวมถึงราคาก๊าซธรรมชาติ และปริมาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า ทั้งนี ้
การเปล่ียนแปลงของปัจจยัดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการสรา้งกระแสเงิน
สดของกิจการในอนาคตได ้

• การเพิ่มขึน้ของพลังงานทดแทนใน PJM ในปี 2567 PJM รายงานถึงการเพิ่มก าลงัการผลิตพลงังานแสงอาทิตย์
เข้าระบบประมาณ 4,500 เมกะวัตต์ และ ส่งผลให้ระดับการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์สูงสุดเป็น
ประวตัิการณท์ี่ 12,000 เมกะวตัตใ์นเดือนเมษายน 2568 แนวโนม้ดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่าโครงสรา้งการผลิตไฟฟ้า
ใน PJM อาจก าลงัเปล่ียนผ่านจากแหล่งพลงังานเชือ้เพลิงฟอสซิล ไปสู่พลงังานทดแทนและระบบกักเก็บพลังงาน
มากขึน้ ซึ่งอาจส่งผลใหค้วามส าคญัของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในฐานะแหล่งพลงังานหลกั (Base Load) ลดลง  

• การเปลี่ยนแปลงด้านนโยบายและกฎระเบียบในสหรัฐอเมริกา การด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าในสหรฐัอเมรกิาอยู่
ภายใตก้ารก ากับดูแลของหน่วยงานหลายแห่ง เช่น คณะกรรมการก ากับดูแลพลงังานแห่งสหรฐัอเมริกา (Federal 
Energy Regulatory Commission: FERC) หรือ PJM เป็นต้น โดยการเปล่ียนแปลงด้านนโยบายพลังงาน 
กฎระเบียบดา้นส่ิงแวดลอ้ม หรือโครงสรา้งตลาดก าลงัการผลิต อาจส่งผลกระทบต่อรายไดแ้ละตน้ทนุการด าเนินงาน
ของกิจการได ้ทั้งนี ้บริษัทฯ ในฐานะผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยอาจมีขอ้จ ากัดดา้นการก าหนดทิศทางการด าเนินธุรกิจของ
กิจการดงักล่าว 

• ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน รายไดแ้ละกระแสเงินสดที่บริษัทฯ ไดร้ับจากกิจการอยู่ในรูปแบบสกุลเงิน
ดอลลารส์หรฐัฯ ซึ่งมีความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินดอลลารส์หรฐัฯ และเงินบาท ซึ่ง
อาจส่งผลกระทบต่อการรบัรูผ้ลการด าเนินงานบนงบการเงินรวมของบรษิัทฯ 
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ภายหลังการจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นี ้จะท าให้บริษัทฯ มีสัดส่วนการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศ
สหรฐัอเมริกาลดลงจาก 4 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ และ รฐัเพนซิลเวเนีย โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้รวม 857 
MW) เหลือเพียง 2 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้รวม 431 MW) จึงอาจช่วยใหบ้รษิัทฯ 
สามารถลดความเส่ียงที่เก่ียวขอ้งกบัการลงทนุดงักล่าวขา้งตน้ และเพิ่มความยืดหยุ่นในการบรหิารจดัการพอรต์การลงทนุของ
บรษิัทฯ ไดใ้นระยะยาว 
 
ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 
 
1. บริษัทฯ อาจสูญเสียโอกาสในการรับรู้ผลตอบแทนจากเงนิปันผลในอนาคต 
 
ภายหลงัจากที่ธุรกรรม Company Sale แลว้เสรจ็ บรษิัทฯ จะสิน้สดุสถานะการเป็นผูถื้อหุน้สดัส่วนรอ้ยละ 25.00 ใน Hamilton 
ส่งผลใหบ้รษิัทฯ ไม่มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลจากการลงทนุดงักล่าวอีกต่อไป โดยในช่วงปี 2567 – 2568 และไตรมาสที่ 1 ปี 2569 
บริษัทฯ ไดร้บัเงินปันผลจาก Hamilton เท่ากับ 52.99 14.38 และ 5.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ตามล าดบั นอกจากนี ้ในกรณีที่
กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีปรบัตวัดีขึน้ในอนาคต อนัเป็นผลมาจากปัจจยัสนบัสนุนของตลาดพลงังานในสหรฐัอเมริกา เช่น 
ความต้องการใช้ไฟฟ้าที่ เพิ่มสูงขึน้จากการขยายตัวของศูนย์ข้อมูล (Data Center) และปัญญาประดิษฐ์ (Artificial 
Intelligence) บรษิัทฯ จะไม่มีสิทธิไดร้บัประโยชนจ์ากการเติบโตดงักล่าวของกิจการผ่านการไดร้บัเงินปันผลอีกต่อไป 
 
อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการครัง้นีเ้ป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ภายใต ้LLC Agreement ที่บรษิัทฯ ไดล้ง
นามผูกพนัไวแ้ลว้ และบริษัทฯ ยงัสามารถน ากระแสเงินสดจากการจ าหน่ายเงินลงทุนไปใชส้ าหรบัลงทุนการลงทุนตามแผน
ยทุธศาสตรใ์นอนาคต  
 
2. บริษัทฯ จะมีค่าใช้จ่ายทีเ่กี่ยวข้องกับการเข้าท ารายการในคร้ังนี ้
 
การจ าหน่ายเงินลงทนุในครัง้นีจ้ะท าใหบ้รษิัทฯ มีภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ กล่าวคือ ค่าใชจ้่ายภาษีเงิน
ได ้23.64 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการประมาณ 2.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยคิดเป็นค่าใชจ้่าย
รวมประมาณ 25.64 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ซึ่งค่าใชจ้่ายดังกล่าวอาจส่งผลให้ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนลดลง ทั้งนี ้
ประมาณการค่าใชจ้่ายดงักล่าวอาจยงัมีความไม่แน่นอน และอาจมีผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ณ 
วนัท่ีรบัช าระค่าตอบแทนหรือวนัท่ีรบัรูร้ายการทางบญัชี ซึ่งอาจส่งผลใหจ้ านวนก าไรสทุธิที่บรษิัทฯ จะไดร้บัจรงิแตกต่างไปจาก
ประมาณการเบือ้งตน้ 
 
3. บริษัทฯ อาจเสียโอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุในราคาทีสู่งขึน้ในอนาคต 
 
ภายหลงัจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในครัง้นีแ้ลว้เสรจ็ บรษิัทฯ จะสิน้สดุสถานะการเป็นผูถื้อหุน้ใน Hamilton ซึ่งส่งผลใหบ้รษิัท
ฯ เสียโอกาสในการไดร้บัผลประโยชนจ์ากการเพิ่มขึน้ของมลูค่ากิจการในอนาคต เช่น กรณีที่ธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศสหรฐัอเมริกามีผลประกอบการที่ดีขึน้ หรือ การไดร้บัปัจจยัสนบัสนุนจากภาวะตลาดพลงังาน เช่น ความตอ้งการใช้
ไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ การปรบัตวัสงูขึน้ของราคาไฟฟ้า เป็นตน้ ดงันัน้ บรษิัทฯ จึงอาจเสียโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนเพิ่มเตมิจาก
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การเพิ่มขึน้ของมลูค่ากิจการในอนาคต นอกจากนี ้ในกรณีที่มีนกัลงทุนรายอื่นเขา้มาเสนอซือ้กิจการในราคาที่สงูกว่ามลูค่าที่
บรษิัทฯ จะไดร้บัจากธุรกรรม Company Sale ในครัง้นี ้บรษิัทฯ จะไม่สามารถไดร้บัประโยชนจ์ากโอกาสดงักล่าวได ้เนื่องจาก
ไดจ้ าหน่ายเงินลงทนุออกไปแลว้ อย่างไรก็ดี จากการพิจารณาความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท ารายการ ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระเห็นว่าราคาในการเขา้ท ารายการดงักล่าวอยู่ในช่วงมลูค่ายุติธรรมของมลูค่ากิจการของ Hamilton ที่ประเมินโดยที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระ ที่ระหว่าง 525.24 – 596.80 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ  
 
4. การจ าหน่ายเงนิลงทุนในคร้ังนีอ้าจสง่ผลให้การกระจายความเสี่ยงด้านรายได้และก าไรจากการลงทุนของ

บริษัทฯ ลดลง 
 
ภายหลงัจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน Hamilton แลว้เสร็จ บริษัทฯ จะมีสดัส่วนการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศสหรฐัอเมริกาลดลงจาก 4 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ และ รฐัเพนซิลเวเนีย โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้
รวม 857 MW) เหลือเพียง 2 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้รวม 431 MW)  ซึ่งอาจส่งผล
ใหก้ารกระจายความเส่ียงดา้นภมูิศาสตรด์า้นการลงทุนของบรษิัทฯ ลดลงเช่นกนั เนื่องจากสดัส่วนการลงทุนของบรษิัทฯ อาจ
กลับมากระจุกตัวอยู่ในบางภูมิภาคหรือบางประเภทสินทรัพยม์ากขึน้  นอกจากนี ้ตลาดพลังงานในประเทศสหรฐัอเมริกา 
โดยเฉพาะ PJM ถือเป็นหนึ่งในตลาดไฟฟ้าเสรีที่มีขนาดใหญ่ ซึ่งมีปัจจยัขบัเคล่ือนดา้นอปุสงคแ์ละโครงสรา้งตลาดที่แตกต่าง
จากภูมิภาคเอเชีย การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นีจ้ึงอาจส่งผลใหบ้ริษัทฯ ลดโอกาสในการกระจายความเส่ียงจากความผัน
ผวนทางเศรษฐกิจ นโยบายพลงังาน และสภาวะตลาดไฟฟ้าในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
 
ความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
 
1. หากทีป่ระชุมผู้ถือหุน้ของบริษทัฯ ไม่อนุมัติการเข้าท ารายการ ทีป่รึกษากฎหมายระบุว่า จะไม่ได้ส่งผลให้

บริษัทฯ สามารถระงับการท าธุรกรรม Company Sale ได้ และธุรกรรม Company Sale ดงักล่าวจะด าเนินต่อไป 
 
เนื่องจากการเขา้ท าธรุกรรม Company Sale ในครัง้นี ้เป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ซึ่ง BCPG Hamilton ไดใ้ห้
ความเห็นชอบและใหค้วามร่วมมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่คดัคา้นการด าเนินการธุรกรรม Company Sale ภายใต้
สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัการยืนยนัจากที่ปรกึษากฎหมาย
ของบรษิัทฯ ซึ่งไดห้ารือรว่มกบัส านกังานกฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิา เพื่อตรวจสอบธุรกรรม Drag-Along โดยยืนยนัว่าผู้
ถือหุน้ท่ีใชสิ้ทธิมีสิทธิ Drag-Along ไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการอนมุตัิหรือความยินยอมจากบรษิัทฯ ตราบเท่าที่เงื่อนไขตาม
สัญญาทั้งหมดไดร้ับการปฏิบัติครบถว้น โดยจากขอ้มูลและเอกสารที่ไดร้ับ ผู้ถือหุ้นที่ใช้สิทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการ
ครบถว้นตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวส้ าหรบัการใชสิ้ทธิ Drag-Along และมีผลสมบรูณ ์ดงันัน้ บรษิัทฯ จึงไม่มีสิทธิตามสญัญา
ระหว่างผูถื้อหุน้ในการปฏิเสธธุรกรรม Drag-Along ดงักล่าว ถึงแมว้่าที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติไม่อนุมตัิการเขา้ท า
รายการในครัง้นี ้ธุรกรรม Company Sale และ Drag-Along จะยงัด าเนินต่อไป โดยค าแนะน าทางกฎหมาย (Legal Advice) 
ของที่ปรกึษากฎหมาย ซึ่งไดห้ารือร่วมกบัส านกังานกฎหมายในประเทศสหรฐัอเมริกาแลว้ เห็นว่า ในกรณีดงักล่าว บริษัทฯ มี
ความเส่ียงต ่าที่จะถกูฟ้องรอ้งจากผูถื้อหุน้อื่น เนื่องจากธุรกรรม Company Sale ยงัคงด าเนินต่อไป และไม่มีความเสียหายเกดิ
ขึน้กบัคู่สญัญา 
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ทั้งนี ้ตามสัญญา Merger Agreement เมื่อการควบรวมกิจการมีผลบังคบัใช ้หุน้ของกิจการที่ถือโดย BCPG Hamilton ใน
สัดส่วนรอ้ยละ 25.00 จะถูกยกเลิกโดยอัตโนมัติ และแปรสภาพเป็นสิทธิในการไดร้บัค่าตอบแทนจากการจ าหน่ายหุน้ของ
กิจการ ตามสดัส่วนการถือหุน้จากผูซ้ือ้ กล่าวอีกนยัหนึ่งคือ เมื่อการควบรวมกิจการมีผลบงัคบัใช ้BCPG Hamilton จะสิน้สดุ
การเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทเป้าหมาย โดย BCPG Hamilton จะไดร้บัช าระค่าตอบแทนภายใตส้ญัญา Merger Agreement ก็
ต่อเมื่อ BCPG Hamilton ลงนามในสญัญา Member Acknowledgment  
 
อย่างไรก็ดี  ในกรณีที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และบริษัทฯ เลือกที่จะด าเนินการเพื่อ
ขดัขวางการเขา้ท าธุรกรรม Company Sale เช่น ยื่นขอค าสั่งคุม้ครองชั่วคราว (Injunction order) จากศาลในรฐั Delaware 
เพื่อยับยั้งธุรกรรม ซึ่ง บริษัทฯ ตอ้งมีการวางเงินประกัน (Bond) ดว้ย โดยที่ปรึกษากฎหมายซึ่งไดห้ารือร่วมกับส านักงาน
กฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิาแลว้ เห็นว่า การด าเนินการดงักล่าวจะท าใหเ้กิดความเสียหายเกดิขึน้แก่คู่สญัญาที่เก่ียวขอ้ง
ในรายการ Company Sale และมีความเส่ียงที่บริษัทฯ จะถูกฟ้องรอ้งเรียกค่าเสียหายจากการยับยัง้ธุรกรรม และถูกริบเงิน
ประกัน รวมถึง โอกาสที่บริษัทฯ จะสามารถยื่นขอค าสั่งคุม้ครองชั่วคราวไดส้ าเร็จนัน้ค่อนขา้งต ่า เนื่องจากการใชสิ้ทธิ Drag-
Along เป็นไปตาม LLC Agreement แลว้ 
ทัง้นี ้ในกรณีที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการ บริษัทฯ จะพิจารณาทางเลือกในการด าเนินการอย่าง
รอบคอบและเหมาะสม โดยค านึงถึงประโยชนส์ูงสุดของบริษัทฯ รวมถึงพิจารณาผลกระทบและความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้ต่อ
บรษิัทฯ ในทกุดา้นเป็นส าคญั 
 
2. ธุรกรรม Company Sale อาจไม่สามารถด าเนินการได้ส าเร็จ หรืออาจเกิดความล่าช้าในการได้รับช าระ

ค่าตอบแทน หากเงื่อนไขบังคับก่อน (Conditions Precedent) หรือเงื่อนไขอื่นใดตามที่ก าหนดไว้ในสัญญา 
Merger Agreement ไม่สามารถบรรลุผลได้ครบถ้วนภายในระยะเวลาทีก่ าหนด 

 
ตามที่สญัญา Merger Agreement ไดก้ าหนดเงื่อนไขบงัคบัก่อนหลายประการท่ีคู่สญัญาที่เก่ียวขอ้งจะตอ้งด าเนินการใหแ้ลว้
เสร็จก่อนการเขา้ท าธุรกรรม (Closing) ซึ่งรวมถึงการไดร้บัอนุมตัิจากหน่วยงานก ากับดูแลที่เก่ียวขอ้ง เช่น การอนุมตัิภายใต้
กฎหมายแข่งขันทางการคา้และกฎหมายดา้นพลังงานของสหรฐัอเมริกา การไม่มีค  าสั่งศาล กฎหมาย หรือมาตรการของ
หน่วยงานภาครฐัที่มีผลหา้มหรือจ ากดัการด าเนินธุรกรรม รวมถึงการท่ีกลุ่ม Vistra Corp. ในฐานะผูซ้ือ้ จะตอ้งไดร้บัการยืนยนั
อนัดบัความน่าเชื่อถือทางเครดิต (Ratings Reaffirmation) ส าหรบัเงินกูย้ืมระยะยาวของกลุ่ม Hamilton ภายหลงัการเขา้ท า
ธุรกรรม นอกจากนี ้ธุรกรรมดังกล่าวยังมีเงื่อนไขบังคับก่อนที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมอื่น กล่าวคือ ธุรกรรมการเขา้ซือ้กิจการ 
Cogentrix ของกลุ่ม Vistra Corp. ซึ่งจะตอ้งด าเนินการแลว้เสร็จก่อนหรือพรอ้มกัน เนื่องจากการปิดธุรกรรมของทั้งสอง
รายการดงักล่าวเป็นเงื่อนไขซึ่งกันและกนั และไม่ว่าในกรณีใด จะไม่สามารถด าเนินการปิดธุรกรรมรายการใดรายการหน่ึงได ้
หากอีกธุรกรรมหนึ่งยงัมิไดปิ้ดธุรกรรมพรอ้มกนั ทัง้นี ้เงื่อนไขดงักล่าวเป็นปัจจยัที่อยู่นอกเหนือการควบคมุของบรษิัทฯ 
 
ดังนั้น หากเงื่อนไขบังคับก่อนดังกล่าวไม่สามารถบรรลุผลไดค้รบถว้นภายในระยะเวลาที่ก าหนด รวมถึงกรณีที่ธุรกรรมไม่
สามารถด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในวนัที่คู่สญัญาตกลงกนั หรือกรณีที่เกิดเหตกุารณท์ี่อาจส่งผลใหคู้่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งมี
สิทธิบอกเลิกสญัญาตามที่ก าหนดไวจ้ะส่งผลใหธุ้รกรรม Company Sale อาจไม่สามารถด าเนินการไดส้ าเรจ็ โดยบรษิัทฯ อาจ
ตอ้งรบัภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินธุรกรรมที่เกิดขึน้แลว้ หรือกรณีที่มีความล่าชา้ อาจส่งผลใหก้ารไดร้บัช าระ
ค่าตอบแทนของบรษิัทฯ เกิดความล่าชา้ออกไปจากที่คาดการณไ์วไ้ด ้
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3. ความเสี่ยงจากความล่าช้าในการรับช าระค่าตอบแทนบางสว่นตามกลไกการช าระเงนิ (Payment Mechanism) 
ภายใต้ Merger Agreement 

 
ในกรณีที่ธุรกรรม Company Sale ด าเนินการแลว้เสร็จ บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากความล่าชา้ในการรบัช าระค่าตอบแทน
บางส่วน กล่าวคือ ส่วนหนึ่งของมลูค่าส่ิงตอบแทนจ านวน 10.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั (คิดเป็นสดัส่วนของบรษิัทฯ เท่ากบั 2.50 
ลา้นดอลลารส์หรฐั) จะถูกเก็บไวใ้นบญัชี Escrow ณ Citibank N.A. ซึ่งจะไดร้บัคืนภายหลงั Closing Date ขึน้อยู่กับผลของ
กระบวนการปรบัราคาภายหลงั Closing รวมถึง Q-Generation Holdings, LLC ในฐานะ Members' Representative จะมี
การกนัเงินบางส่วนจ านวน 0.20 ลา้นดอลลารส์หรฐั เป็นเงินกองทนุของ Member’s Representative ส าหรบัช าระค่าใชจ้่ายที่
อาจเกิดขึน้ในการปฏิบตัิหนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการ    
 
4. บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างวันทีก่ าหนดมูลค่าธุรกรรมและ

วันทีไ่ด้รับช าระค่าตอบแทนจริง ซ่ึงอาจส่งผลให้มูลค่าสิ่งตอบแทนทีไ่ด้รับในสกุลเงนิบาทแตกต่างจากที่
ประมาณการไว ้

 
เนื่องจากมูลค่าส่ิงตอบแทนที่ BCPG Hamilton จะไดร้บัจากธุรกรรม Company Sale อยู่ในสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯ ทั้ง
จ านวน ในขณะที่บริษัทฯ จัดท างบการเงินรวมและรายงานผลการด าเนินงานในสกุลเงินบาท บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินดอลลารส์หรฐัฯ และเงินบาท ซึ่งอาจส่งผลใหม้ลูค่าที่บริษัทฯ จะไดร้บัหรือรบัรู ้
ในสกลุเงินบาทสงูกว่าหรือต ่ากว่าที่คาดการณไ์วไ้ด ้
 
5. บริษัทฯ อาจเผชิญความเสี่ยงจากการน าเงนิสดทีไ่ด้รับจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนไปลงทนุตอ่ (Reinvestment 

Risk) หากไม่สามารถลงทุนในโครงการทีใ่ห้ผลตอบแทนในระดับทีเ่หมาะสมภายในระยะเวลาอนัควร อาจ
ส่งผลให้ผลตอบแทนโดยรวมของบริษทัฯ ในระยะยาวลดลงจากทีค่าดการณไ์ว ้

 
ภายหลังจากที่ธุรกรรม Company Sale แลว้เสร็จ บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บักระแสเงินสดจากการจ าหน่ายเงินลงทุนจ านวน 
328.29 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซึ่งบริษัทฯ มีแผนพิจารณาน าเงินไปลงทุนตามแผนยุทธศาสตรใ์นอนาคต  รวมถึงแผนการช าระ
หนี ้เพื่อลดระดับอัตราส่วนหนีสิ้นต่อทุน ในการนี ้หากบริษัทฯ ไม่สามารถเขา้ลงทุนโครงการลงทุนใหม่ที่มีศักยภาพและให้
ผลตอบแทนในระดับที่เหมาะสมตามแผนงาน อาจส่งผลให้ผลตอบแทนโดยรวมของบริษัทฯ ในระยะยาวลดลงจากที่
คาดการณไ์วไ้ด ้โดย ณ ปัจจุบนั บริษัทฯ อยู่ระหว่างพิจารณาแผนการลงทุนตามแผนยุทธศาสตรใ์นอนาคต ซึ่งจะเป็นปัจจยั
สนบัสนนุใหบ้รษิัทฯ สามารถบรหิารจดัการเงินสดที่ไดร้บัดงักล่าวไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
 
6. บริษัทฯ อาจได้รับผลตอบแทนสุทธิจากการเข้าท ารายการลดลงจากที่ประมาณการไว้ อันเน่ืองมาจาก

ค่าใช้จ่ายและรายการปรับปรุงต่าง ๆ ทีเ่กี่ยวข้องกับธุรกรรม 
 
มูลค่าส่ิงตอบแทนสุทธิ (Final Settlement Price) ที่บริษัทฯ จะไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นี ้อาจแตกต่างจาก
ประมาณการเบือ้งตน้ เนื่องจากยังมีค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรมและรายการปรับปรุงต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องกับธุรกรรม เช่น 
ค่าใชจ้่ายทางภาษี รวมถึง รายการปรบัปรุง ณ วนัท่ีการท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) ตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา Merger 
Agreement เช่น การปรบัปรุงเงินสด (Cash Adjustment) การปรบัปรุงหนีสิ้น (Indebtedness Adjustment) และการปรบัปรุง
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เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital Adjustment) กล่าวคือ รายการสินทรพัยห์มุนเวียนหักหนีสิ้นหมนุเวียน ตาม
เงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้นสัญญาซึ่งจ านวนที่เกิดขึน้จริงอาจยังมีความไม่แน่นอน ขึน้อยู่กับวันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ ์
(Closing) และเงื่อนไขอื่น ๆ ของธุรกรรม ส่งผลใหผ้ลตอบแทนรวมที่บริษัทฯ จะไดร้บัจริงอาจสงูหรือต ่ากว่าที่ประมาณการไว ้
โดยหาก ณ วันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ ์(Closing) รายการปรบัปรุงเงินสด และ/หรือ สินทรพัยห์มนุเวียน เพิ่มขึน้จาก
ขอ้มูลที่ใชป้ระมาณการ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 อาจส่งผลให้มูลค่าส่ิงตอบแทนสุทธิ (Final Settlement Price) ที่ไดร้บั
เพิ่มขึน้ ในขณะท่ี หากรายการปรบัปรุงหนีสิ้น และ/หรือ หนีสิ้นหมนุเวียนเพิ่มขึน้จากขอ้มลูประมาณการ อาจส่งผลใหม้ลูค่าส่ิง
ตอบแทนสทุธิ (Final Settlement Price) ลดลง 
 
อย่างไรก็ดี หากพิจารณารายการส าคญั ไดแ้ก่ เงินสด สินทรพัยห์มนุเวียนและหนีสิ้นหมนุเวียนหลกั และเงินกูย้ืมของกิจการ 
ตามงบฐานะการเงินยอ้นหลงั 3 ปีล่าสดุ ไดแ้ก่ ปี 2566 – 2568 สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

รายการส าคัญ /1 
(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธนัวาคม 
2566 2567 2568 

เงนิสด       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2.83 2.52 4.92 
เงินฝากที่มีภาระผกูพนั 0.38 3.96 20.69 
สินทรัพยห์มนุเวียน    
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 36.07 38.00 27.85 
ค่าใชจ้า่ยล่วงหนา้ 1.84 5.83 2.11 
สินคา้คงเหลือ 12.12 15.36 16.67 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 0.36 3.34 3.91 
หนีส้นิหมุนเวียน       
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น 27.77 30.35 43.54 
หนีส้นิ     
เงินกูย้ืม 829.84 979.00 921.50 

หมายเหตุ: /1 ขอ้มูลดงักล่าวอา้งอิงจากงบการเงินภายในของ Hamilton ยอ้นหลงั 3 ปี ไดแ้ก่ ปี 2566 – 2568 ซึ่งรายการดงักล่าวอาจมีการ
เปลีย่นแปลง ณ วนัทีก่ารท ารายการเสร็จสมบูรณ์ (Closing)  
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7. บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากความเสี่ยงที่เกี่ยวเน่ืองกับการด าเนินธุรกรรมผ่านตัวแทน เน่ืองจาก Q-
Generation Holdings, LLC ในฐานะ Members' Representative มีอ านาจในการด าเนินการและตัดสินใจ ใน
เร่ืองส าคัญทีเ่กี่ยวข้องกับการเข้าท ารายการ  

 
ภายใตส้ญัญา Merger Agreement ลงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 นัน้ Q-Generation Holdings, LLC ไดเ้ขา้ท าสญัญาในฐานะ 
Members’ Representative ของผู้ถือหุ้นของ Hamilton เพื่อด าเนินการต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องกับธุรกรรม  โดยรวมถึงการ
ด าเนินการเก่ียวกบัรายการปรบัปรุง ณ วนัที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ ์(Closing) ดงันัน้ กลุ่มบริษัทฯ อาจมีขอ้จ ากดัในการ
ควบคมุหรือมีส่วนรว่มในการตดัสินใจบางประการท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมดงักล่าวโดยตรง 
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ส่วนที ่3 ความเป็นธรรมของราคาและเงือ่นไขของรายการ 

 
3.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าท ารายการ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท าการประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ดว้ยวิธีทางการเงินต่าง ๆ หลงัจาก
นัน้ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระน ามาปรบัปรุงดว้ยหนีสิ้นสทุธิเพื่อค านวณมลูค่ากิจการของ Hamilton เพื่อใชใ้นการพิจารณาให้
ความเห็นเก่ียวกบัความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ท ารายการ 
 
วิธีการทางการเงิน 3 วิธีที่ใชส้  าหรบัการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton มีรายละเอียด ดงันี ้
 
1) วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2) วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
3) วิธีคิดลดมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discount Cash Flow Approach) 
 
ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไม่สามารถประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ 2 วิธี ดงันี ้
 

• วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) เนื่องจาก บรษิัทฯ มิไดว้่าจา้งผูป้ระเมินราคาอิสระ
ในการจดัท ารายงานประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น  

• วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) เนื่องจากหุน้ของ Hamilton มิไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์หรือ ตลาดรองซือ้ขายหลกัทรพัยใ์ด ๆ  จึงไม่มีราคาตลาดในการอา้งอิง 

 
โดยวิธีการประเมินมลูค่ายตุิธรรมแต่ละวิธี มีรายละเอียดดงันี ้
 
(1) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นตามมูลค่าตามบัญชีของ Hamilton อา้งอิงจากงบการเงินรวม 
ส าหรับงวด 3 เดือน สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งเป็นงบการเงินภายในล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงานความเห็น โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วันที ่31 มีนาคม 2569 

รายการ 
มูลค่า  

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 602.20 
หกั ขาดทนุสะสม (227.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้  375.20 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ Hamilton ณ วนัที ่31 มีนาคม 2569 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 375.20 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ดว้ยวิธีมลูคา่
ตามบัญชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มค้  านึงถึงมูลค่าของ Hamilton ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่างไรก็ตามไม่ไดค้  านึงถึง
ศกัยภาพในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต  
 
(2) วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่าง ๆ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยภ์ายในประเทศสหรฐัอเมรกิา ที่
ประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกันกับ Hamilton และมีรายไดห้ลักมาจากการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา รวมถึงมีมลูค่าทรพัยสิ์นรวมไม่เกิน 15,000 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ การประเมินดว้ยวิธีดงักล่าวตัง้อยู่บน
สมมติฐานหลกัว่าบริษัทที่มีลกัษณะการด าเนินงานคลา้ยคลึงกนัจะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) และ
อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั โดยมีรายละเอียดบรษิัทเทียบเคียง ดงันี ้
 

ข้อมูลทั่วไปของ Hamilton และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 EBITDA/1 

Hamilton 

ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานก๊าซธรรมชาติ
ก าลังการผลิตติดตัง้รวม 1,705 เมกะวัตตใ์นรฐั
เพนซิลเวเนีย ประเทศสหรฐัอเมริกา ผ่านการถือ
หุ้ น ใ น  1 )  H a m i l t o n  L i b e r t y ,  L L C  
(848 เมกะวตัต)์ และ 2) Hamilton Patriot, LLC 
(857 เมกะวตัต)์ 

1,409.33 563.59 240.12 

บริษัทเทยีบเคียง 
OGE Energy 
Corporation 

(“NYSE:OGE”) 

ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาติ ถ่าน
หิน พลังงานลม และพลังงานแสงอาทิตย ์ก าลัง
การผลิตติดตัง้รวม 6,921 เมกะวตัต ์

14,472.10 3,265.00 1,282.60 

Talen Energy 
Corporation 

("NASDAQGS:TLN") 

ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าอิสระและบริษัทด้าน
โครงสร้างพื ้นฐานพลังงานในสหรัฐอเมริกา 
ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ความจุ
พลังงาน และบริการเสริมต่าง ๆ ให้กับตลาด
ไฟฟ้าขายส่ง บริษัทด าเนินการโรงไฟฟ้าหลาย
ประเภท ไดแ้ก่ พลงังานนิวเคลียร ์ฟอสซิล น า้มนั 
ก๊าซธรรมชาติ และถ่านหิน โดยมีทรัพยสิ์นดา้น

10,993.00 3,236.00 654.00 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 

สินทรัพย/์1 รายได้/1 EBITDA/1 
โครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานรวมประมาณ 13,108 
เมกะวตัต ์

MGE Energy, Inc. 
(“NASDAQGS:MGEE”) 

ด า เ นิ น ธุ ร กิ จ ใ นฐ านะบ ริ ษั ท โ ฮ ลดิ ้ ง ด้ า น
สาธารณูปโภคในสหรัฐอเมริกา โดยแบ่งการ
ด าเนินงานออกเป็น 5 ส่วนหลัก ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจ
ไฟฟ้าที่อยู่ภายใตก้ารก ากับดูแล 2) ธุรกิจก๊าซ
ธรรมชาติที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแล 3) ธุรกิจ
พลังงานนอกการก ากับดูแล 4) การลงทุนใน
ระบบส่งไฟฟ้า และ 5) ธุรกิจอื่น โดยมีก าลงัการ
ผลิตติดตัง้รวมประมาณ 1,289 เมกะวตัต ์

3,185.68 750.39 288.30 

ทีม่า: อา้งอิงงบการเงินภายในส าหรบังวด 3 เดือนแรกปี 2569 สิน้สุดวนัที ่31 มีนาคม 2569 ส าหรบั Hamilton และ งบการเงินฉบบัสอบทาน 
ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 สิน้สดุวนัที ่31 มีนาคม 2569 ส าหรบับริษัทเทยีบเคยีง 

หมายเหต:ุ /1 ฐานะการเงนิ ณ 31 มีนาคม 2569 หรือผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2568 - 31 มีนาคม 2569 

 
โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี ้
 
(2.1) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุ้นของ Hamilton ดว้ยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (“P/BV”) ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 22 พฤษภาคม 2569 เป็นวันที่ใชใ้นการค านวณอัตราส่วนเฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
NYSE:OGE 1.99x 1.99x 1.99x 1.95x 1.92x 1.93x 1.92x 

NASDAQGS:TLN/1 15.41x 15.10x 14.38x 13.42x 13.35x 12.65x 10.88x 
NASDAQGS:MGEE 2.08x 2.15x 2.16x 2.19x 2.27x 2.36x 2.46x 

ค่าเฉลี่ย 2.03x 2.07x 2.08x 2.07x 2.09x 2.14x 2.19x 
หมายเหต ุ:  /1 NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่เนือ่งจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลีย่เกินกว่า

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่22 พฤษภาคม 2569 
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จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton โดยน าค่าเฉล่ีย P/BV ของ
บรษิัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัท่ี 22 พฤษภาคม 2569 มาคณูกบัมลูค่าตามบญัชีของ Hamilton โดย
อา้งอิงจากมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ ตามงบการเงินภายในส าหรบังวด 3 เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากบั 
375.20 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton ตามวิธี P/BV 

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) (2) 

มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ)  

(3) = (1) x (2) 
15 วนั 2.03x 

375.20 

763.19 

30 วนั 2.07x 776.12 

60 วนั 2.08x 778.91 

90 วนั 2.07x 778.06 

180 วนั 2.09x 785.88 

270 วนั 2.14x 804.78 

360 วนั 2.19x 820.48 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton (ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 763.19 - 820.48  

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton ตามวิธี P/BV เท่ากับ 763.19 - 820.48 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ดว้ยวิธี 
P/BV ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ Hamilton กบับรษิัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น โครงสรา้ง
รายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้ เป็นตน้ 
 
(2.2) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวธีิอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรสทุธิ (“P/E”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดให้
วนัที่ 22 พฤษภาคม 2569 เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/E 
เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
NYSE:OGE 21.24x 20.99x 20.87x 20.04x 19.04x 18.86x 19.41x 

NASDAQGS:TLN/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
NASDAQGS:MGEE 19.60x 20.46x 20.66x 21.01x 21.78x 22.81x 24.03x 

ค่าเฉลี่ย 20.42x 20.73x 20.76x 20.52x 20.41x 20.84x 21.72x 
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หมายเหต ุ: /1  NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมีผลการด าเนินงานขาดทุนในช่วงเวลา 15 - 360 
วนัท าการ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่22 พฤษภาคม 2569  

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton โดยน าค่าเฉล่ีย P/E ของ
บริษัทเทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 22 พฤษภาคม 2569 มาคูณก าไรสทุธิของ Hamilton ส าหรบัรอบ
ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัท่ี 1 เมษายน 2568 ถึงวนัท่ี 31 มีนาคม 2569 โดยอา้งอิงงบการเงนิภายใน ส าหรบั
งวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2569 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากบั 55.99 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton ตามวิธี P/E 

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/E 

(เท่า) (1) 
ก าไรสุทธ ิ

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) (2) 

มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 

(3) = (1) x (2) 
15 วนั 20.42x 

55.99 

1,143.05 

30 วนั 20.73x 1,160.44 

60 วนั 20.76x 1,162.51 

90 วนั 20.52x 1,149.12 

180 วนั 20.41x 1,142.56 

270 วนั 20.84x 1,166.63 

360 วนั 21.72x 1,216.19 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton (ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 1,142.56 - 1,216.19 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton ตามวิธี P/E เท่ากับ 1,142.56 - 1,216.19 ล้าน

ดอลลารส์หรัฐฯ ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton 
ดว้ยวิธี P/E ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ Hamilton กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น 
โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้ เป็นตน้ 
 
(2.3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา และ

ค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (“EV/EBITDA”) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดให้วันที่ 22 
พฤษภาคม 2569 เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ EV/EBITDA 
เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
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ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
NYSE:OGE 12.18x 12.06x 12.00x 11.74x 11.41x 11.36x 11.42x 

NASDAQGS:TLN/1 36.69x 52.93x 59.21x 50.31x 43.23x 39.25x 33.76x 
NASDAQGS:MGEE 13.01x 12.91x 12.73x 12.76x 12.93x 13.31x 13.87x 

ค่าเฉลี่ย 12.59x 12.49x 12.37x 12.25x 12.17x 12.33x 12.65x 
หมายเหต ุ:  /1 NASDAQGS:TLN ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่เนือ่งจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลีย่เกินกว่า

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทเทยีบเคยีงอืน่ๆ อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่22 พฤษภาคม 2569  

 
จากตารางข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton โดยน าค่าเฉล่ีย 
EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียง ยอ้นหลัง 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 22 พฤษภาคม 2569 มาคูณกับ EBITDA ของ 
Hamilton ส าหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัท่ี 1 เมษายน 2568 ถึงวนัท่ี 31 มีนาคม 2569 โดยอา้งอิงงบ
การเงินภายใน ส าหรบังวด 3 เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากับ 240.12 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และน ามา
บวกดว้ยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เงินสดที่มีภาระผูกพนั และหกัดว้ยหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 
2569 โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton ตามวิธี EV/EBITDA 
รายการ (ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) มูลค่า 

ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA (เทา่) (1) 12.17x – 12.65x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน /1 /2 (2) 240.12 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 2,922.29 – 3,037.36  
บวก เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด /1 (4) 4.39 
บวก เงินสดที่มีภาระผกูพนั /1 (5) 2.11 
หกั หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ /1 (6) (904.00) 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton  
(7) = (3) + (4) + (5) - (6)  

2,024.79 – 2,139.86  

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิภายในของ Hamilton ส าหรบังวด 3 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 มีนาคม 2569 
/2 EBITDA ของ Hamilton ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2568 ถึงวนัที ่31 มีนาคม 2569 

 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton ตามวิธี EV/EBITDA เท่ากับ 2,024.79 – 2,139.86 

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทั้งนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
Hamilton ดว้ยวิธี EV/EBITDA ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ Hamilton กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่าง
บางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้ เป็น
ตน้ 
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(3) วิธีคิดลดมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ตามวิธีคิดลดมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted 

Cash Flow Approach) เป็นการประเมินความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของ Hamilton โดยการคิดลด
กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ที่คาดว่าจะไดร้บัจากการจัดท าประมาณการทางการเงินดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital) (“WACC”) ของกิจการ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูคา่
ยุติธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ดว้ยวิธีคิดลดมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เนื่องจากเป็นวิธีที่พิจารณาถึง
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการตามแผนงานของผูบ้ริหาร โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท า
ประมาณการของผลการด าเนินงานของ Hamilton โดยอา้งอิงจาก ขอ้มูลและข่าวสารต่างๆ ที่เปิดเผยสู่สาธารณะ ขอ้มูลที่
ไดร้บัจากบรษิัทฯ รวมถึงขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิัทฯ  
 
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานหลกั การประมาณการ และประเมินมลูค่า ดงันี ้
 
▪ สมมติฐานประมาณการ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 40 ปี 3 เดือน (1 เมษายน 2569 – 30 มิถนุายน 2609)  ประมาณการอายกุารใช้
ง า น โ ร ง ไ ฟ ฟ้ า  โ ด ย
อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ า ก
รายงานการตรวจสอบ
วิ เคราะห์สถานะทาง
เทคนิคฯ 

ปริมาณการ
จ าหน่ายไฟฟ้า 

ประมาณการปริมาณไฟฟ้าที่จ  าหน่ายเท่ากับ 30.53 – 31.88 กิกะวตัต์
ชั่วโมงต่อวนั อา้งอิงอตัราการใชก้ าลงัการผลิตไฟฟ้า (Load Factor) ใน
อดีต แผนการซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า และแนวโนม้อตุสาหกรรมโรงไฟฟ้าใน
พืน้ท่ี PJM  

• ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

• งบการเงินและผล
การด า เนินงานใน
อดีต 

ส่วนต่างระหว่าง
ราคาไฟฟ้ากับ
ราคาก๊าซธรรมชาติ 
(Spark Spread) 

ราคาจ าหน่ายไฟฟ้าของ PJM ขึน้อยู่กับปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานใน
แต่ละช่วงเวลา โดยกิจการมีนโยบายที่จะบริหารอัตราก าไรขั้นตน้จาก 
Spark Spread ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม โดยอาจใช้เครื่องมือทาง
การเงิน อาทิ สญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ (Future Contract) ในการบริหาร
จดัการ เป็นตน้ 
 

• ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

• งบการเงินและผล
การด า เนินงานใน
อดีต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ในการนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ Spark Spread 
เท่ากับ 19.04 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อเมกะวตัตช์ั่วโมง อา้งอิงจากผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

รายได้ค่าความ
พร้อมจ่ายไฟฟ้า
(Capacity Margin) 

ประมาณการรายไดท้ี่โครงการ Hamilton ไดร้บัจาก PJM ส าหรบัความ
พรอ้มในการจ่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบ โดยมีรายละเอียดประมาณการดงันี ้
 
1. ก าลังการผลิตทีพ่ร้อมจ่ายไฟฟ้า (Unforced Capacity: UCAP) 

ช่วงประมาณการ 
UCAP  

(เมกะวัตต)์ 
หลักการ 

1 เม.ย. 2569 – 
31 พ.ค. 2569 

1,206 อ้างอิง UCAP ที่ โครงการ 
Hamilton ได้รับอนุมัติจาก 
PJM  1 มิ.ย. 2569 – 

31 พ.ค. 2570 
1,142 

1 มิ.ย. 2570 – 
31 พ.ค. 2571 

1,148 

1  มิ . ย .  2 5 7 1 
เป็นตน้ไป 

1,148 อา้งอิง UCAP ของช่วงวนัท่ี 1 
มิ.ย. 2570 – 31 พ.ค. 2571  

 
2. อัตราค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้า (Capacity Price) 

ช่วงประมาณการ 

อัตราค่าความ
พร้อมจ่ายไฟฟ้า
(ดอลลารส์หรัฐฯ 
ต่อเมกะวัตต-์วัน) 

หลักการ 

1 เม.ย. 2569 – 
31 พ.ค. 2569 

270 อ้างอิงอัตราค่าความพรอ้ม
จ่ า ย ไ ฟ ฟ้ า ที่ โ ค ร ง ก า ร 
Hamiltonได้รับอนุมัติจาก 
PJM  

1 มิ.ย. 2569 – 
31 พ.ค. 2570 

329 

1 มิ.ย. 2570 – 
31 พ.ค. 2571 

333 

1  มิ . ย .  2 5 7 1 
เป็นตน้ไป 

325 อ้างอิงอัตราค่าความพร้อม
จ่ายไฟฟ้าสูงสุดส าหรับช่วง
วันที่  1 มิ .ย. 2571 – 31 พ.ค. 
2573 ที่ประกาศเบื ้องต้นโดย 
PJM ที่  175 – 325 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อเมกะวตัต-์วนั  

• ข้อมู ล  UCAP และ 
อัตราค่าความพรอ้ม
จ่ายไฟฟ้า ที่ที่ปรกึษา
ทางการ เ งิ นอิ สระ
ไดร้บัจากบรษิัทฯ  

• ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้จากการ
ให้บริการความ
เสถียรของระบบ
ไฟฟ้า PJM 

ประมาณการเท่ากับ 8.91 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

• งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ต้นทนุด าเนินงาน ประมาณการตน้ทุนด าเนินงานโดยจ าแนกเป็น (1) ตน้ทุนผนัแปร และ 
(2) ตน้ทนุคงที่ โดยมีรายละเอียดประมาณการ ดงันี ้

• ต้นทุนผันแปร: ตน้ทุนการบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าในส่วนที่แปรผัน
ตามการด าเนินงานของโรงไฟฟ้า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการเท่ากบั 0.35 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อหน่วยปริมาณความ
รอ้นจากการผลิตไฟฟ้าบีทียู (Btu) ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีต 

• ต้นทุนคงที่: ประกอบดว้ย เงินเดือนและสวัสดิการพนักงาน ค่า
บ ารุงรกัษาและด าเนินการโรงไฟฟ้า ค่าประกัน ค่าขนส่ง ค่าใชจ้่าย
ในการบริหาร และอื่น ๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ
อัตราการเติบโตเท่ากับรอ้ยละ 2.00 จากปีก่อนหนา้ อา้งอิงอัตรา
เงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศสหรฐัอเมรกิา 

• อั ต ร า เ งิ น เ ฟ้ อ
เ ป้ า ห ม า ย ข อ ง
ธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมรกิา 

• งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

เงนิทุนหมนุเวียน ประมาณการอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยอ้างอิง จากผลการ
ด าเนินงานในอดีต โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• ลูกหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกเก็บหนีเ้ฉล่ียประมาณ 38.44 วนั 

• สินค้าคงเหลือ: ระยะเวลาสินคา้คงเหลือเฉล่ียประมาณ 27.11 วนั 

• เจ้าหนีก้ารค้า: ระยะเวลาเรียกช าระหนีเ้ฉล่ียประมาณ 45.01 วนั 

นอกจากนี ้ประมาณการเงินทุนหมนุเวียนทัง้หมดเท่ากบัศนูยเ์มื่อสิน้สดุ
การด าเนินการโรงไฟฟ้าใน ณ 30 มิ.ย. 2609 

งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทนุ (CAPEX) 

• ปี 2569 – 2594: ประมาณการเท่ากบั 1.53 – 69.55 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ อ้างอิงประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุนตามแผนการ
บ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัจากบรษิัทฯ  

• ปี 2595: ประมาณการเท่ากับ 13.36 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ อา้งอิง
ค่าเฉล่ียค่าใชจ้่ายในการลงทุนตามแผนการบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าที่ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัจากบรษิัทฯ 

• ปี 2596 เป็นต้นไป: ประมาณการอตัราการเติบโตเท่ากับรอ้ยละ 
2.00 ต่อปี อา้งอิงอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางประเทศ
สหรฐัอเมรกิา 

• ประมาณการผูบ้รหิาร 

• งบการเงินและผลการ
ด าเนินงานในอดีต 

อัตราภาษีเงนิได ้ • อัตราภาษีเงนิได้จากรัฐ (State Income Tax) :  อั ต ร า ภ า ษี เ งิ น ไ ด้
ประเทศสหรฐัอเมรกิา 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
- ปี 2569: ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 7.49 ของก าไรก่อนภาษี

เงินได ้ 
- ปี 2570: ประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 6.99 ของก าไรก่อนภาษี

เงินได ้ 
- ปี 2571 เป็นตน้ไป: ประมาณการเท่ากับรอ้ยละ 4.99 ของก าไร

ก่อนภาษีเงินได ้

• อัตราภาษีเงนิได้รัฐบาลกลาง (Federal Income Tax): ประมาณ
การเท่ากับร้อยละ 21.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได้ สุทธิจาก
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินไดจ้ากรฐั (State Income Tax) 

 
▪ สมมติฐานอตัราคิดลด 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบัน
สทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ดี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ซึ่ง
ค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf = อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลประเทศสหรฐัอเมริกา 
อายุ 20 ปี ณ วันที่ 22 พฤษภาคม 2569 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 5.06 ต่อปี (ที่มา: treasury.gov) ทั้งนี ้ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรัฐบาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าว
สามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด เท่ากับรอ้ยละ 9.75 ต่อปี โดยอ้างอิงอัตราผลตอบแทนความเส่ียงในการลงทุนใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา ที่ค  านวณโดย Aswath Damodaran รวมถึงอัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียงของ
ประเทศสหรฐัอเมรกิา (ที่มา: pages.stern.nyu.edu และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ Hamilton ค านวณโดยอา้งอิงค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Unlevered 
Beta) ของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ภายในประเทศสหรัฐอเมริกาที่
ประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกันกับ Hamilton และมีรายไดห้ลักมาจากการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานก๊าซ
ธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนอา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคา

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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หุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัที่ 22 พฤษภาคม 2569 ซึ่งเท่ากับ 0.78 โดยมีรายละเอียดบริษัทเทียบเคียงดงักล่าว
ปรากฏดังส่วนที่ 3.1(2) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับ
อตัราส่วนในตลาด    
 
จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าโครงสรา้งเงินทุนของ Hamilton ณ 31 มีนาคม 2569 ที่ 2.36 เท่า มา
ค านวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากับ 
2.15 โดยรายละเอียดการค านวณ Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 5.06 
Market Return Rate (Rm) (2) รอ้ยละ 9.75 

L (3) 2.15 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + {(3) x [(2) - (1)]} ร้อยละ 15.15  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 15.15 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ  Hamilton ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 7.38 โดยค านวณจากอัตรา

ดอกเบีย้ส าหรบัหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ของ Hamilton ณ 31 มีนาคม 2569 
t = อตัราภาษีเงินไดข้อง Hamilton เท่ากบัรอ้ยละ 24.94 
IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุน อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนของ Hamilton ณ 31 มีนาคม 

2569 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 70.28 
 

การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 15.15 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 7.38 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 70.28 
อตัราภาษีเงินได ้หรือ t (4) รอ้ยละ 24.94 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 8.40 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ Hamilton เท่ากับร้อยละ 8.40 
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▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระ 
 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยต้นทุน  
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ Hamilton ที่รอ้ยละ 8.40 เพื่อค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอสิระ 
และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ Hamilton 

รายการ 
(ล้านดอลลารส์หรัฐ) 

ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2567A 2568A 
ไตรมาส 1 

2569A 
ไตรมาส 2 
- 4 2569F 

2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 
2580F –  

30 มิ.ย. 2609 

รายไดจ้ากการด าเนินงาน 309.68 309.43 99.41 248.49 368.76 369.74 357.30 357.30 366.68 367.67 357.30 366.68 357.30 367.67 181.85 - 367.67 

หกั: ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย (127.64) (138.56) (30.31) (107.09) (141.45) (142.90) (145.28) (148.96) (151.66) (153.47) (157.01) (159.82) (163.11) (161.12) (187.29) - (84.52) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงิน
และภาษีเงินได้ (EBIT) 

182.03 170.86 69.10 141.40 227.31 226.83 212.02 208.34 215.02 214.20 200.29 206.85 194.19 206.55 97.33 - 229.16 

หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (38.06) (60.29) (56.58) (52.88) (51.96) (53.63) (53.43) (49.96) (51.59) (48.44) (51.52) (57.16) - (24.28) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย 

   
42.43 57.37 57.60 60.05 62.54 62.86 63.35 66.87 67.23 70.36 65.79 9.35 - 70.38 

บวก(หัก) : ส่วนเปลี่ยนแปลง
ของเงินทนุหมนุเวียน 

   
(4.07) 1.97 0.10 1.76 0.12 (1.49) 0.11 1.77 (1.49) 1.76 (1.50) (72.98) - 1.84 

หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (69.55) (3.26) (2.34) (24.44) (24.87) (3.22) (4.91) (35.20) (3.61) (31.34) (6.46) (65.64) - (1.53) 

บ ว ก :  เ งิ น ส ด รั บ จ า ก ก า ร
จ าหน่ ายที่ ดิ น  ณ  30  มิ .ย . 
2609/1 

   
- - - - - - - - - - - 0 - 11.86 

กระแสเงินสดอิสระ    72.15 223.10 225.62 196.51 194.16 219.53 219.32 183.77 217.39 186.54 212.86 10.49 - 214.84 

หมายเหต:ุ /1IFA ประมาณการเงนิสดรบัจากการจ าหน่ายทีด่นิของโครงการ Hamilton ณ 30 มิ.ย. 2609 (วนัสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ) โดยอา้งอิงมูลค่าตามบญัชีของทีด่นิทีป่รากฎในงบการเงนิภายในของ Hamilton ณ 31 
มีนาคม 2569 เท่ากบั 11.86 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ 
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วิธีคดิลดมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสดของ Hamilton 
รายการ มูลค่า (ล้านดอลลารส์หรัฐ) 

มูลค่าปัจจุบนัของกิจการของ Hamilton (Enterprise Value) 2,244.08 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบฐานะการเงิน ณ 31 มีนาคม 2569   
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 4.39 
บวก: เงินสดที่มีภาระผกูพนั 2.11 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ (904.00) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น  1,346.57 
ทีม่า: งบการเงนิรวมของ Hamilton ณ วนัที ่31 มีนาคม 2569 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton ตามวิธีคิดลดมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 
ทีก่รณีฐาน เท่ากับ 1,346.57 ล้านดอลลารส์หรัฐฯ 
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ Hamilton 
 
จากการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton ดว้ยวิธีคิดลดมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดที่มลูค่า
เท่ากับ 1,346.57 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน  โดย
พิจารณาจากปัจจยัหลกัที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ (1) ก าไรขัน้ตน้จากส่วนต่างระหว่างราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซ
ธรรมชาติ (Sparkspread) เนื่องจากความผนัผวนของราคาจ าหน่ายไฟฟ้าตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานในแต่ละช่วงเวลา
ของตลาดไฟฟ้าเสรี PJM (Pennsylvania-New Jersey-Maryland Interconnection) และกิจการมีนโยบายที่จะบริหารอตัรา
ก าไรขัน้ตน้จาก Spark Spread ใหอ้ยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม และ (2) ปรมิาณการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ที่อาจมีความผนัผวน
ตามปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานของไฟฟ้าในตลาดไฟฟ้าเสรีดงักล่าวในแต่ละงวด โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณา
ความอ่อนไหวของปัจจยัหลกัที่กล่าวมาขา้งตน้ โดยอา้งอิงจากการค านวณค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ในอดีต โดยมีรายละเอียดผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของ 
ก าไรขั้นตน้จากส่วนต่างระหวา่งราคาไฟฟ้ากับราคาก๊าซธรรมชาติ (Sparkspread) 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Hamilton 

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 

ลดลงรอ้ยละ 7.50 1,203.44 

กรณีฐาน 1,346.57 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 7.50 1,489.71 
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ Hamilton 

(ล้านดอลลารส์หรัฐฯ) 

ลดลงรอ้ยละ 5.00 1,263.82 

กรณีฐาน 1,346.57 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.00 1,429.32 

 
จากผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวดงัตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hamilton เท่ากับ 1,203.44 – 

1,489.71 ล้านดอลลารส์หรัฐฯ จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าส่วน
ของผู้ถือหุ้นของ Hamilton ด้วยวิธีคิดลดมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
เป็นวิธีการประเมินที่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีพ้ิจารณาถึงผลการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร และกระแสเงิน
สดในอนาคต ตามแผนงานของผูบ้รหิาร และอายกุารใชง้านของสินทรพัยส์ าหรบัธุรกิจหลกัของกิจการ   
 
(4) สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการของ Hamilton 
 
ผลการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ Hamilton สามารถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ Hamilton 

วิธีค านวณมูลค่ายุตธิรรม 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลการประเมินมูลค่า 
(ล้านดอลลารส์หรัฐ) ความเหมาะสม 

วิธีประเมิน มูลค่ายุติธรรม 
 

สัดส่วนการถือหุน้ 
(ร้อยละ) 

มูลค่ายุติธรรมตาม
สัดส่วนการถือหุน้ 

1. วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 375.20 

25.00 

93.80  ไม่เหมาะสม 
2. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    

- วิธีอตัราส่วน P/BV 763.19 - 820.48  190.80 - 205.12  ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน P/E 1,142.56-1,216.19  285.64 - 304.05  ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 2,024.79-2,139.86  506.20 – 534.97  ไม่เหมาะสม 

3. วิธีคดิลดมูลค่าปัจจุบันสุทธขิอง
กระแสเงนิสด 

1,203.44-1,489.71 
 (กรณีฐาน:1,346.57) 

300.86 – 372.43 
(กรณีฐาน:336.64) 

เหมาะสม 

 
ทัง้นี ้เนื่องจากราคาซือ้ขายอา้งอิงจากมลูค่ากิจการ (Enterprise Value) เท่ากับ 2,300.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หรือคิดเป็น 
575.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ BCPG Hamilton ที่รอ้ยละ 25.00 ดงันัน้ ในการใหค้วามเห็นของที่
ปรกึษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกบัความเหมาะสมดา้นราคา จึงพิจารณาจากมลูค่ากิจการของ Hamilton ในการเปรียบเทียบกบั
ราคาซือ้ขาย โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้ 
 
 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ 

 

 

63 

สรุปผลการประเมินมูลค่ากจิการ (Enterprise Value) ของ Hamilton 

วิธีค านวณมูลค่ากิจการ (Enterprise Value) 

ผลการประเมินมูลค่าตามสัดส่วนการถือหุน้ร้อยละ 25.00 
(ล้านดอลลารส์หรัฐ) 

มูลค่ายุติธรรม 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

หนีส้นิสุทธิ  มูลค่ากิจการ 
(Enterprise Value) 

1. วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 93.80  

224.38/1 

318.18 
2. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด   

- วิธีอตัราส่วน P/BV 190.80 - 205.12  415.17 – 429.50 
- วิธีอตัราส่วน P/E 285.64 - 304.05  510.01 – 528.42 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 506.20 – 534.97  730.57 – 759.34 

3. วิธีคดิลดมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด 300.86 – 372.43 
(กรณีฐาน: 336.64) 

525.24 – 596.80 
(กรณีฐาน: 561.02) 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงินภายในของ Hamilton ณ 31 มีนาคม. 2569 Hamilton มี (1) หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้จ านวนเท่ากบั 904.00 ลา้น
ดอลลาร์สหรฐัฯ (2) เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวนเท่ากบั 4.39 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ และ (3) เงินสดทีมี่ภาระผูกพนั
จ านวนเท่ากบั 2.11 ลา้นดอลลาร์สหรฐั ดงันัน้ หนีส้นิสทุธิทีมี่ภาระดอกเบีย้ของ Hamilton จึงเท่ากบั 897.50 ลา้นดอลลาร์สหรฐั 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่ากิจการของ Hamilton ดว้ยวิธีคิดลดมูลค่า
ปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีการประเมินที่เหมาะสม โดยเมื่อพิจารณาราคา
ซือ้ขายที่ก าหนดจากมลูค่ากิจการที่ 2,300.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หรือคิดเป็น 575.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ส าหรบัหุน้ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 25.00 ที่ BCPG Hamilton ถือหุน้อยู่ใน Hamilton อยู่ในช่วงมลูค่ายตุิธรรมของมลูค่ากิจการของ Hamiltonที่อยู่
ระหว่าง 525.24 – 596.80 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ คิดเป็นผลต่าง (21.80) – 49.76 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
(3.79) – 8.65 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า ราคาเขา้ท ารายการดงักล่าวมีความเหมาะสม 
 
ทั้งนี ้ราคาซือ้ขายตามสัดส่วนที่ BCPG Hamilton ถือหุน้อยู่ใน Hamilton ที่รอ้ยละ 25.00 ที่เท่ากับ 575.00 ลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ สงูกว่ามลูค่ากรณีฐานของมลูค่ายตุิธรรมของมลูกิจการของ Hamilton ที่ 561.02 เท่ากับ 13.98 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 2.43  
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3.2 ความเป็นธรรมของเงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้โดยอา้งอิงค าแนะน าทาง
กฎหมาย (Legal Advice) ของที่ปรกึษากฎหมาย ประกอบกับการพิจารณาเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น LLC Agreement ลงวนัท่ี 
12 กรกฎาคม 2566 และสัญญา Merger Agreement ลงวันที่ 31 ธันวาคม 2568 รวมถึงการพิจารณาขอ้มลูที่ไดร้บัจากที่
ปรกึษากฎหมายของบรษิัทฯ  
 
ทัง้นี ้เนื่องจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นี ้เป็นการด าเนินการตามเงื่อนไขที่ BCPG Hamilton ไดล้งนามและผูกพนัไวแ้ลว้
ตัง้แต่วนัท่ีเขา้ลงทุน ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดพ้ิจารณาว่าการใชสิ้ทธิ Drag-Along ของกลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ใน
ครัง้นี ้เป็นการด าเนินการตามเงื่อนไขที่ไดต้กลงกนัไวใ้นสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 และมิไดก้่อใหเ้กดิ
ภาระหนา้ที่หรือเงื่อนไขใด ๆ ที่แตกต่างหรือเพิ่มเติมไปจากที่ BCPG Hamilton ไดต้กลงผกูพนัไวแ้ลว้ตัง้แต่วนัท่ีเขา้ลงทนุ 
 
1. การใช้สิทธิ Drag-Along ของกลุ่มของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกจิการในคร้ังนี ้เป็นไปตามเงือ่นไขทีก่ าหนดร่วมกนั

ไว้ในสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้นซ่ึงไม่ได้ท าให้กลุ่มบริษัทฯ เสียประโยชนจ์ากเงือ่นไขเดิมทีเ่คยได้ตกลงกันไว้ก่อน
หน้านี ้

 
การใชสิ้ทธิ Drag-Along ของกลุ่มของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการ ในฐานะ Drag Initiating Holder จะตอ้งเป็นไปตามเงื่อนไข
และกระบวนการในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ตามที่เคยตกลงร่วมกันไวร้ะหว่างผูถื้อหุน้ของกิจการ โดยเงื่อนไขส าคญัในการใช้
สิทธิ Drag Along เป็นดงันี ้
 
สรุปเงื่อนไขส าคญัของการใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตส้ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ลงวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 
 
1) กิจการยงัไม่ไดด้  าเนินการเสนอขายหลกัทรพัยต์่อประชาชนเป็นครัง้แรก (Initial Public Offering: IPO)  
2) ผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิ (Drag Initiating Holder) ซึ่งรวมถึงกลุ่มของผูถื้อหุน้ดงักล่าวตอ้งถือหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 

50.00 ของหุน้ทัง้หมดของกิจการ 
3) การใชสิ้ทธิดงักล่าวตอ้งเป็นการด าเนินการใหม้ีการจ าหน่ายกิจการทัง้หมด (Company Sale) ใหแ้ก่ผูซ้ือ้ 
4) ผูซ้ือ้จะตอ้งมิใช่บคุคลที่เก่ียวโยงกนั (Affiliate) ของ Drag Initiating Holder หรือของกิจการ 
5) การใชสิ้ทธิ Drag-Along จะสามารถด าเนินการไดไ้ม่เกิน 1 ครัง้ภายในระยะเวลา 12 เดือน 
6) ผูใ้ชสิ้ทธิตอ้งจดัส่งหนงัสือแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษร (Drag-Along Notice) เก่ียวกบัการด าเนินการ Company Sale 

ใหแ้ก่กิจการ และผูถื้อหุน้รายอื่น 
7) ส่ิงตอบแทนจาก Company Sale จะตอ้งเป็นเงินสดทัง้จ านวน (all cash consideration) 
8) ผูถื้อหุน้ที่ถูกบงัคบัขายหุน้จะตอ้งไดร้บัผลตอบแทนรวมจากการลงทุนไม่นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทุนที่เก่ียวขอ้ง 

(1.5x Multiple on Invested Capital: MOIC) โดยผลตอบแทนรวมดงักล่าว หมายถึง (1) เงินปันผลหรือผลตอบแทน
อื่นท่ีผูถื้อหุน้ไดร้บันบัตัง้แต่วนัท่ีสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้มีผลใชบ้งัคบัเมื่อวนัที่ 12 กรกฎาคม 2566 และ (2) มลูค่าส่ิง
ตอบแทนที่ผูถื้อหุน้คาดว่าจะไดร้บัจากธุรกรรม Company Sale 
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ในการนี ้บริษัทฯ ไดว้่าจา้งส านกังานกฎหมายชัน้น าในสหรฐัอเมริกาเพื่อตรวจสอบธุรกรรม Drag-Along รวมถึงการใชสิ้ทธิ 
Drag-Along ดงักล่าว โดยอา้งอิงจากขอ้มลูและเอกสารที่ไดร้บัจนถึงปัจจบุนั ค าแนะน าของที่ปรกึษากฎหมายของบรษิัทฯ ซึ่ง
ไดห้ารือกับที่ปรึกษากฎหมายของส านักงานกฎหมายในสหรฐัอเมริกา ไดย้ืนยันว่า การใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการ
อย่างถกูตอ้งและมีผลสมบรูณต์ามสญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ และอยู่ภายใต ้Delaware Limited Liability Company Act ณ วนัท่ี
จดัท ารายงานฉบบันี ้โดยขึน้อยู่กบัการตรวจสอบเพิ่มเติมตามที่เกิดขึน้จรงิ ณ วนัท่ีการท าธุรกรรมแลว้เสรจ็ (Closing)  
 
2. เงือ่นไขของสัญญามกีารจ ากดัภาระหน้าทีใ่นการรับรองและรับประกันของกลุ่มบริษทัฯ    
 
อา้งอิงขอ้มูลที่ไดส้อบถามกับที่ปรึกษากฎหมาย สัญญาระหว่างผูถื้อหุน้ลงวนัที่ 12 กรกฎาคม 2566 และสัญญา Merger 
Agreement ลงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 ไดก้ าหนดขอบเขตความรบัผิดของ BCPG Hamilton ไวใ้นสาระส าคญัดงันี ้

• ค ารบัรองและค ารบัประกัน (Representations and Warranties) ของผูถื้อหุน้ส าหรบัการเขา้ท ารายการ จะจ ากัดอยู่ใน
เร่ืองกรรมสิทธ์ิในหุน้ของกิจการที่ตนถืออยู่  ปราศจากภาระผูกพนั และอ านาจในการเขา้ท าสญัญาและด าเนินธุรกรรม 
เป็นส าคญั และค ารบัรองและค ารบัประกนัดงักล่าวจะสิน้สดุการบงัคบัใชเ้มื่อธุรกรรมแลว้เสรจ็ (Closing)  

• บุคคลที่มิไดเ้ป็นคู่สญัญาโดยตรง รวมถึง บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) ในฐานะบริษัทแม่ของ BCPG Hamilton จะไม่มี
ภาระหนา้ที่ในการรบัรองและรบัประกนั  
 

ดว้ยเหตนุี ้เงื่อนไขดงักล่าวขา้งตน้อาจช่วยจ ากดัความเส่ียงและภาระผกูพนัของกลุ่มบรษิัทฯ ภายหลงัการท ารายการแลว้เสรจ็    
 
3. เงือ่นไขของธุรกรรมก าหนดให้ผู้ถือหุน้ทกุรายได้รับสทิธิและสิ่งตอบแทนภายใต้เงือ่นไขเดียวกนั 
 
อา้งอิงค าแนะน าของที่ปรกึษากฎหมาย ภายใตส้ญัญา Merger Agreement ลงวนัที่ 31 ธันวาคม 2568 การจ าหน่ายหุน้ของ
กิจการในครัง้นี ้เป็นการด าเนินธุรกรรม Company Sale ซึ่งก าหนดใหผู้ถื้อหุน้เดิมของกิจการทกุรายเขา้รว่มในการจ าหน่ายหุน้
ภายใตเ้งื่อนไขและหลกัเกณฑเ์ดียวกัน กล่าวคือ ผูถื้อหุน้แต่ละรายจะไดร้บัส่ิงตอบแทนตามสดัส่วนการถือหุน้ของตน ภายใต้
หลกัเกณฑแ์ละวิธีการค านวณเดียวกนั 
 
4. สัญญาระหว่างผู้ถือหุน้ได้ก าหนดกลไกคุ้มครองผลตอบแทนขั้นต ่าของผู้ถือหุน้สว่นน้อยผ่านเงือ่นไข 1.5x 

Multiple on Invested Capital (MOIC) 
 
สัญญาระหว่างผูถื้อหุน้ไดก้ าหนดเงื่อนไขส าคัญส าหรบัการใช้สิทธิ Drag-Along ว่า ผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิ Drag-Along จะไม่
สามารถด าเนินการ Company Sale ได ้เวน้แต่ผูถื้อหุน้รายอื่นซึ่งถูกบงัคบัขายหุน้จะไดร้บัผลตอบแทนรวมจากการลงทุนไม่
นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1.5x Multiple on Invested Capital: MOIC) ทัง้นี ้ผลตอบแทนรวมดงักล่าวจะ
ค านวณโดยรวมถึง (1) เงินปันผลหรือผลตอบแทนอื่นที่ผูถื้อหุน้ไดร้บันบัตัง้แต่วนัที่สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้มีผลใชบ้งัคบั และ 
(2) มูลค่าส่ิงตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับจากธุรกรรม Company Sale ซึ่งเงื่อนไขดังกล่าวมีลักษณะเป็นกลไกคุม้ครอง
ผลประโยชนข์ัน้ต ่าของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย  
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ส่วนที ่4 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
ตามที่บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้เก่ียวกับความสมเหตุสมผล  รวมถึงความเป็น
ธรรมของราคาและเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งโครงการ Hamilton ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็
ต่อการเขา้ท ารายการในครัง้นีว้่า มีความเหมาะสม เนื่องจาก 
 
1. การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นีเ้ป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ที่ก าหนดไวใ้นสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ 

ซึ่ง BCPG ผ่านบรษิัทย่อยกล่าวคือ BCPG Hamilton ไดเ้ขา้ลงนามและผกูพนัไวต้ัง้แต่วนัท่ี 12 กรกฎาคม 2566 โดย
สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ระบวุ่า หากผูถื้อหุน้รายใดซึ่งถือหุน้ในกิจการเป็นสดัส่วนการลงทนุเมื่อรวมกบักลุ่มของตนไม่
นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50.00 (“Drag Initiating Holder”) ประสงคจ์ะด าเนินการขายกิจการ (Company Sale) ใหแ้ก่
บุคคลภายนอก ในกรณีดงักล่าว Drag Initiating Holder จะมีสิทธิในการบงัคบัใหผู้ถื้อหุน้รายอื่นทุกรายเขา้รว่มใน
การขายกิจการ ตามวิธีการและเงื่อนไขที่ก าหนดและตกลงกนัไวล่้วงหนา้ในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ต่อมา กลุ่มผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของกิจการในสัดส่วนรอ้ยละ 75.00 ประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along เพื่อเขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้
ทั้งหมดของกิจการ ให้กับกลุ่ม Vistra Corp. โดยที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งได้หารือร่วมกับส านักงาน
กฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิา ไดย้ืนยนัว่า การใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการอย่างถกูตอ้งและมีผลสมบูรณ์
ตามสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ และอยู่ภายใต ้Delaware Limited Liability Company Act ณ วนัที่จดัท ารายงานฉบบั
นี ้โดยขึน้อยู่กบัการตรวจสอบเพิ่มเติมตามที่เกิดขึน้จริง ณ วนัที่การท าธุรกรรมแลว้เสร็จ (Closing) ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ที่
ใชสิ้ทธิ Drag-Along จะกระท าไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการอนมุตัิหรือความยินยอมจากบรษิัทฯ  

2. การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นี ้ จะท าใหบ้ริษัทฯ สามารถรบัรูก้  าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนไดป้ระมาณ  64.18 
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (หรือเทียบเท่า 2,093.45 ลา้นบาท อา้งอิงอัตราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ 
วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2569 ซึ่งเป็นวนัท่ี BCPG Hamilton ไดร้บัหนงัสือแจง้ความประสงคเ์ป็นลายลกัษณอ์กัษรจากผู้
ถือหุน้ที่ใชสิ้ทธิ เก่ียวกับความประสงคจ์ะใชสิ้ทธิ Drag-Along ภายใตเ้งื่อนไขของสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ลงวนัท่ี 12 
กรกฎาคม 2566 เท่ากบั 32.6164 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ) โดยภายใตส้ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ไดก้ าหนดเงื่อนไขการ
ใชสิ้ทธิ Drag-Along ว่าจะสามารถด าเนินการได ้ก็ต่อเมื่อผูถื้อหุน้ที่ถูกบงัคบัใหเ้ขา้ร่วมขายหุน้จะไดร้บัผลตอบแทน
รวมจากการลงทุนไม่นอ้ยกว่า 1.5 เท่าของเงินลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1.5x MOIC: Multiple on Invested Capital) ทัง้นี ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการค านวณประมาณการ MOIC ในเบือ้งตน้ โดยผลตอบแทนรวมจะอา้งอิงจาก
มลูค่าส่ิงตอบแทนที่ BCPG Hamilton คาดว่าจะไดร้บัจากธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้ทัง้หมดของกิจการ (Company 
Sale) รวมกับเงินปันผลหรือผลตอบแทนอื่นที่ผูถื้อหุน้ไดร้บัไปแลว้ โดยอา้งอิงจากขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 
พบว่าประมาณการ MOIC ที่ค  านวณไดเ้ท่ากบั 1.64 เท่า ซึ่งเป็นไปตามเกณฑข์ัน้ต ่าที่ก าหนดไวใ้นสญัญาระหว่างผู้
ถือหุน้ (รายละเอียดการค านวณตามที่ปรากฏในส่วนที่ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ ทัง้นี ้ผลของการเขา้ท ารายการจรงิ
อาจแตกต่างไปจากที่ประมาณการไวจ้ากปัจจยัต่าง ๆ เช่น รายการปรบัปรุง ณ วันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ ์
(Closing) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ณ วนัที่รบัช าระค่าตอบแทน และวนัที่รบัรูร้ายการทางบญัชี รวมถึง
ขึน้อยู่กบัการพิจารณาของผูส้อบบญัชี 

3. การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นีค้าดว่าจะท าให้บริษัทฯ ไดร้ับกระแสเงินสดจากการจ าหน่ายเงินลงทุนประมาณ 
328.29 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ภายหลงัหกัภาษีเงินไดแ้ละค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการ (รายละเอียดการค านวณ
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ตามที่ปรากฏในส่วนที่ 2.2 ของรายงานฉบบันี)้ ซึ่งจะช่วยใหบ้ริษัทฯ ไดร้บักระแสเงินสดเพื่อรองรบัการลงทุนตาม
แผนยุทธศาสตรใ์นอนาคต อีกทัง้ยงัช่วยเสริมสรา้งฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ใหม้ีความมั่นคงยิ่งขึน้ จากการที่
บริษัทฯ มีสัดส่วนหนีสิ้นต่อทุนลดลง ในกรณีที่น าเงินไปจ่ายช าระคืนหนี ้ ซึ่งจะเอือ้ต่อการเพิ่มศกัยภาพและความ
คล่องตวัในการด าเนินธุรกิจและการลงทนุในอนาคต ทัง้นี ้การค านวณดงักล่าวเป็นประมาณการเบือ้งตน้เท่านัน้ โดย
ผลของการเขา้ท ารายการจริงอาจแตกต่างไปจากที่ประมาณการไวจ้ากปัจจยัต่าง ๆ เช่น รายการปรบัปรุง ณ วนัที่
การท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ณ วนัที่รบัช าระค่าตอบแทน และวนัท่ี
รบัรูร้ายการทางบญัชี รวมถึงขึน้อยู่กบัการพิจารณาของผูส้อบบญัชี 

4. ราคาซือ้ขายที่ก าหนดจากมลูค่ากิจการทัง้หมด (Enterprise Value : EV) ที่ 2,300.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ภายใต้
สญัญา Merger Agreement คิดเป็นอตัราส่วนของราคาซือ้ขายตามมลูค่ากิจการ (EV) ต่อประมาณการ EBITDA 
ของ Hamilton ปี 2569 ซึ่งประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ อตัราส่วน (EV/EBITDA) ที่เท่ากับ 8.7 เท่า 
ทัง้นี ้อตัราส่วนดงักล่าวสามารถเทียบเคียงไดก้ับอตัราส่วนของราคาซือ้ขายตามมลูค่ากิจการ (EV) ต่อประมาณการ 
EBITDA (EV/EBITDA) ของธุรกรรมการซือ้ขายโรงไฟฟ้าในประเทศสหรฐัอเมรกิาที่เกิดขึน้ในปี 2568 ซึ่งอา้งอิงขอ้มลู
ตามที่ปรากฎในสาธารณะ (รายละเอียดเป็นไปตามที่ปรากฏในส่วนท่ี 2.2 ขอ้ 4 ของรายงานฉบบันี)้ 

5. การจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นีเ้ป็นการลดสดัส่วนการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิา
ลดลงจาก 4 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ และ รฐัเพนซิลเวเนีย โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้รวม 857 MW) 
เหลือเพียง 2 แห่ง (ตัง้อยู่ในรฐัโอไฮโอ โดยมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้รวม 431 MW) ซึ่งอาจช่วยลดความ
เส่ียงที่เก่ียวขอ้งกับการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งมีความผนัผวนตามภาวะ
ตลาดพลังงาน นโยบายภาครฐั และกฎเกณฑข์อง PJM โดยรายไดข้องกิจการขึน้อยู่กับ Spark Spread ใน PJM 
รวมถึง Capacity Margin ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงตามภาวะตลาดและผลการเสนอราคาในอนาคต นอกจากนี ้แนวโนม้
การเพิ่มขึน้ของพลังงานทดแทนใน PJM รวมถึงการเปล่ียนแปลงด้านกฎระเบียบและนโยบายพลังงานใน
สหรฐัอเมริกา และผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการในระยะยาว  

 
อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจารณาเพิ่มเติม เพื่อประกอบการลงมติ
อนมุตัิการเขา้ท ารายการ ดงันี ้ 
 
ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 
 

1. ภายหลงัการเขา้ท ารายการแลว้เสรจ็ กลุ่มบรษิัทฯ จะสิน้สดุสถานะการถือหุน้ใน Hamilton ส่งผลใหบ้รษิัทฯ ไม่มีสิทธิ
ไดร้บัเงินปันผลจากการลงทุนดังกล่าวอีกต่อไป นอกจากนี ้ในกรณีที่กิจการมีผลการด าเนินงานที่ปรบัตัวดีขึน้ใน
อนาคต อนัเป็นผลมาจากปัจจยัสนบัสนนุของตลาดพลงังานในสหรฐัอเมรกิา เช่น ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าที่เพิ่มสงูขึน้
จากการขยายตวัของศูนยข์อ้มูล (Data Center) และปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence) บริษัทฯ จะไม่มีสิทธิ
ไดร้บัประโยชนจ์ากการเติบโตดงักล่าวของกิจการผ่านการไดร้บัเงินปันผลอีกต่อไป 

2. การจ าหน่ายเงินลงทนุในครัง้นีจ้ะท าใหบ้รษิัทฯ มีภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ กล่าวคือ ค่าใชจ้า่ย
ภาษีเงินได ้23.64 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการประมาณ 2.00 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดย
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คิดเป็นค่าใชจ้่ายรวมประมาณ 25.64 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซึ่งค่าใชจ้่ายดงักล่าวอาจส่งผลใหก้ าไรจากการจ าหน่าย
เงินลงทนุลดลง    

3. บริษัทฯ อาจเสียโอกาสในการไดร้บัประโยชนจ์ากการเพิ่มขึน้ของมลูค่ากิจการในอนาคต รวมถึงเสียโอกาสที่อาจมี
นกัลงทนุรายอื่นเสนอซือ้กิจการในราคาที่สงูกว่า 

4. บรษิัทฯ จะมีสดัส่วนการลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมรกิาลดลงจาก 4 แห่ง เหลือเพียง 2 
แห่ง ซึ่งอาจส่งผลใหก้ารกระจายความเส่ียงดา้นภมูิศาสตรด์า้นการลงทนุของบรษิัทฯ ลดลงเช่นกนั เนื่องจากสดัส่วน
การลงทนุของบรษิัทฯ อาจกลบัมากระจกุตวัอยู่ในบางภมูิภาคหรือบางประเภทสินทรพัยม์ากขึน้ 

 
ความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
 
1. หากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการ ธุรกรรม Company Sale จะยงัคงด าเนินต่อไปจะไม่ได้

ส่งผลใหบ้ริษัทฯ สามารถระงับการด าเนินธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทั้งหมดของกิจการได ้เนื่องจากธุรกรรม
ดังกล่าวเป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ที่ ซึ่ง BCPG Hamilton ไดใ้ห้ความเห็นชอบและให้ความ
รว่มมือต่อการควบรวมกิจการ และจะไม่คดัคา้นการด าเนินการธุรกรรม Company Sale ภายใตส้ญัญาระหว่างผูถื้อ
หุน้ ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัการยืนยนัจากทัง้นี ้ที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งไดห้ารือร่วมกับ
ส านกังานกฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิาเพื่อตรวจสอบธุรกรรม Drag-Along โดยยืนยนัว่าผูถื้อหุน้ท่ีใชสิ้ทธิมีสิทธิ 
Drag-Along ไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการอนุมัติหรือความยินยอมจากบริษัทฯ ตราบเท่าที่เงื่อนไขตามสัญญา
ทัง้หมดไดร้บัการปฏิบตัิครบถว้น โดยจากขอ้มลูและเอกสารที่ไดร้บั ที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ ระบุว่าผูถื้อหุน้ท่ี
ใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการครบถว้นตามหลักเกณฑท์ี่ก าหนดไวส้ าหรบัการใชสิ้ทธิ Drag-Along และมีผล
สมบรูณ ์ดงันัน้ บรษิัทฯ จึงไม่มีสิทธิตามสญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ในการปฏิเสธธุรกรรม Drag-Along ดงักล่าว ถึงแมว้า่
ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ มีมติไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ 
- ในกรณีที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และบริษัทฯมิไดเ้ลือกที่จะด าเนินการ

เพื่อขดัขวางการเขา้ท าธุรกรรม Company Sale เช่น ยื่นขอค าสั่งคุม้ครองชั่วคราว (Injunction order) จากศาล
ในรัฐ Delaware เพื่อยับยั้งธุรกรรม ภายหลังจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ไม่อนุมัติการเข้าท ารายการ 
ธุรกรรม Company Sale และ Drag-Along จะยังด าเนินต่อไป โดยที่ปรึกษากฎหมายซึ่งได้หารือร่วมกับ
ส านักงานกฎหมายในประเทศสหรัฐอเมริกาแลว้ เห็นว่า ในกรณีดังกล่าวบริษัทฯ มีความเส่ียงต ่าที่จะถูก
ฟ้องรอ้งจากผูถื้อหุน้อื่น เนื่องจากธุรกรรม Company Sale ยังคงด าเนินต่อไปได ้และไม่มีความเสียหายเกิด
ขึน้กบัคู่สญัญา 

- ในกรณีที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และบรษิัทฯ เลือกที่จะด าเนินการเพื่อ
ขดัขวางการเขา้ท าธรุกรรม Company Sale เช่น ยื่นขอค าสั่งคุม้ครองชั่วคราว (Injunction order) จากศาลในรฐั 
Delaware เพื่อยับยั้งธุรกรรม ซึ่ง บริษัทฯ ตอ้งมีการวางเงินประกัน (Bond) ดว้ย โดยที่ปรึกษากฎหมายซึ่งได้
หารือรว่มกบัส านกังานกฎหมายในประเทศสหรฐัอเมรกิาแลว้ เห็นว่า การด าเนินการดงักล่าวจะท าใหเ้กิดความ
เสียหายเกิดขึน้แก่คู่สัญญาที่เก่ียวขอ้งในรายการ Company Sale และมีความเส่ียงที่บริษัทฯ จะถูกฟ้องรอ้ง
เรียกค่าเสียหายจากการยบัยัง้ธุรกรรม และถูกริบเงินประกัน รวมถึง โอกาสที่บริษัทฯ จะสามารถยื่นขอค าสั่ง
คุม้ครองชั่วคราวไดส้ าเรจ็นัน้ค่อนขา้งต ่า เนื่องจากการใชสิ้ทธิ Drag-Along เป็นไปตาม LLC Agreement แลว้ 
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ทั้งนี ้ในกรณีที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ไม่อนุมัติการเข้าท ารายการ บริษัทฯ จะพิจารณาทางเลือกในการ
ด าเนินการอย่างรอบคอบและเหมาะสม โดยค านึงถึงประโยชนส์ูงสุดของบริษัทฯ รวมถึงพิจารณาผลกระทบและ
ความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้ต่อบรษิัทฯ ในทกุดา้นเป็นส าคญั 

2. ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทัง้หมดของกิจการอาจไม่สามารถด าเนินการไดส้ าเร็จ หรืออาจเกิดความล่าชา้ในการ
ไดร้บัช าระค่าตอบแทน หากเงื่อนไขบงัคบัก่อนดงักล่าวไม่สามารถบรรลุผลไดค้รบถว้นภายในระยะเวลาที่ก าหนด 
รวมถึงกรณีที่ธุรกรรมไม่สามารถด าเนินการแลว้เสร็จภายในวันที่คู่ สัญญาตกลงกัน เช่น การไดร้บัอนุมัติภายใต้
กฎหมายแข่งขนัทางการคา้และกฎหมายดา้นพลงังานของสหรฐัอเมรกิา การไม่มีค  าสั่งศาล กฎหมาย หรือมาตรการ
ของหน่วยงานภาครฐัที่มีผลหา้มหรือจ ากดัการด าเนินธุรกรรม รวมถึงการที่กลุ่ม Vistra Corp. ในฐานะผูซ้ือ้ จะตอ้ง
ได้รับการยืนยันอันดับความน่าเชื่อถือทางเครดิต (Ratings Reaffirmation) ส าหรับเงินกู้ยืมระยะยาวของกลุ่ม 
Hamilton ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรม   

3. ในกรณีที่ธุรกรรม Company Sale ด าเนินการแลว้เสร็จ บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากความล่าชา้ในการรบัช าระ
ค่าตอบแทนบางส่วน เนื่องจากส่วนหนึ่งของมลูค่าส่ิงตอบแทนจ านวน 10.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั (คิดเป็นสดัส่วน
ของบรษิัทฯ เท่ากบั 2.50 ลา้นดอลลารส์หรฐั) จะถกูเก็บไวใ้นบญัชี Escrow ณ Citibank N.A. ซึ่งจะไดร้บัคืนภายหลงั
วันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ์ (Closing) ขึน้อยู่กับผลของกระบวนการปรับราคา  รวมถึง Q-Generation 
Holdings, LLC ในฐานะ Members' Representative จะมีการกนัเงินบางส่วนจ านวน 0.20 ลา้นดอลลารส์หรฐั เป็น
เงินกองทุนของ Member’s Representative ส าหรบัช าระค่าใชจ้่ายที่อาจเกิดขึน้ในการปฏิบัติหนา้ที่ที่เก่ียวข้องกับ
การท ารายการ    

4. เนื่องจากมลูค่าส่ิงตอบแทนที่ BCPG Hamilton จะไดร้บัจากธุรกรรม Company Sale อยู่ในสกลุเงินดอลลารส์หรฐัฯ 
ทัง้จ านวน ในขณะที่บริษัทฯ จดัท างบการเงินรวมและรายงานผลการด าเนินงานในสกลุเงินบาท บริษัทฯ จึงมีความ
เส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินดอลลารส์หรฐัฯ และเงินบาท   

5. หากบริษัทฯ ไม่สามารถน ากระแสเงินสดจากการจ าหน่ายเงินลงทุนไปลงทุนในโครงการลงทนุใหม่ที่มีศกัยภาพและ
ใหผ้ลตอบแทนในระดบัที่เหมาะสมตามแผนงาน อาจส่งผลใหผ้ลตอบแทนโดยรวมของบริษัทฯ ในระยะยาวลดลง
จากที่คาดการณไ์วไ้ด ้ 

6. บริษัทฯ อาจไดร้บัผลตอบแทนสทุธิจากการเขา้ท ารายการลดลงจากที่ประมาณการไว ้เนื่องจากมลูค่าส่ิงตอบแทน
สทุธิที่บรษิัทฯ จะไดร้บัอาจแตกต่างจากประมาณการเบือ้งตน้ เนื่องจากยงัมีค่าใชจ้่ายในการท าธุรกรรมและรายการ
ปรบัปรุงต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรม เช่น ค่าใชจ้่ายทางภาษี รวมถึง รายการปรบัปรุง ณ วนัที่การท ารายการเสรจ็
สมบูรณ ์(Closing) ตามที่ก าหนดไวใ้นสัญญา Merger Agreement เช่น การปรบัปรุงเงินสด หนีสิ้น และเงินทุน
หมนุเวียนสทุธิ ซึ่งขึน้อยู่กบัวนัท่ีการท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์(Closing) และเงื่อนไขอื่น ๆ ของธุรกรรม  

7. บริษัทฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากความเส่ียงที่เก่ียวเนื่องกบัการด าเนินธุรกรรมผ่านตวัแทน เนื่องจากภายใต้สญัญา 
Merger Agreement ลงวันที่ 31 ธันวาคม 2568 นั้น Q-Generation Holdings, LLC ไดเ้ขา้ท าสัญญาในฐานะ 
Members’ Representative ของผูถื้อหุน้ของ Hamilton เพื่อด าเนินการต่าง ๆ  ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรม  โดยรวมถึงการ
ด าเนินการเก่ียวกับรายการปรับปรุง ณ วันที่การท ารายการเสร็จสมบูรณ์ (Closing)  ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ อาจมี
ขอ้จ ากดัในการควบคมุหรือมีส่วนรว่มในการตดัสินใจบางประการท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมดงักล่าวโดยตรง 
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ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาประโยชน ์ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงต่อบรษิทัฯ จากการเขา้ท ารายการ ขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
เห็นว่า เนื่องจากธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ทัง้หมดของ Hamilton เป็นการด าเนินการตามเงื่อนไข Drag-Along ที่ก าหนดไว้
ในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ ซึ่ง BCPG Hamilton ไดล้งนามผกูพนัรว่มกับผูถื้อหุน้รายอื่นของกิจการไวต้ัง้แต่วนัท่ี 12 กรกฎาคม 
2566 โดยสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ระบวุ่า หากผูถื้อหุน้รายใดซึ่งถือหุน้ในกิจการเป็นสดัส่วนการลงทนุเมื่อรวมกบักลุ่มของตนไม่
นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50.00 (“Drag Initiating Holder”) ประสงคจ์ะด าเนินการขายกิจการ (Company Sale) ใหแ้ก่บคุคลภายนอก 
ในกรณีดงักล่าว Drag Initiating Holder จะมีสิทธิในการบงัคบัใหผู้ถื้อหุน้รายอื่นทกุรายเขา้รว่มในการขายกิจการ ตามวิธีการ
และเงื่อนไขที่ก าหนดและตกลงกันไว้ล่วงหน้าในสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น  รวมถึง ราคาเขา้ท ารายการตามหลักเกณฑท์ี่ได้
ก าหนดไว ้จะช่วยใหบ้รษิัทฯ สามารถจ าหน่ายเงนิลงทนุในกจิการไดไ้ม่นอ้ยกวา่ 1.5 เท่าของเงินลงทนุท่ีเก่ียวขอ้ง (1.5x MOIC: 
Multiple on Invested Capital) รวมถึงมีสิทธิไดร้บัค่าตอบแทนตามเงื่อนไขและในราคาเดียวกนักบัผูถื้อหุน้รายอื่น นอกจากนี ้
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัการยืนยนัจากที่ปรกึษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งไดห้ารือร่วมกับส านกังานกฎหมายในประเทศ
สหรฐัอเมริกา เพื่อตรวจสอบธุรกรรม Drag-Along ซึ่งยืนยนัว่า การใชสิ้ทธิ Drag-Along ไดด้  าเนินการอย่างถูกตอ้งและมีผล
สมบรูณต์ามสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ และอยู่ภายใต ้Delaware Limited Liability Company Act ณ วนัท่ีจดัท ารายงานฉบบันี ้
โดยขึน้อยู่กับการตรวจสอบเพิ่มเติมตามที่เกิดขึน้จริง ณ วนัที่การท าธุรกรรมแลว้เสร็จ (Closing) ส่งผลให ้ผูถื้อหุน้ที่ใชสิ้ทธิ 
Drag-Along จะกระท าไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัการอนุมตัิหรือความยินยอมจากบริษัทฯ นอกจากนี ้บริษัทฯ ไม่มีสิทธิตาม
สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้นในการปฏิเสธธุรกรรม Company Sales และ Drag-Along รวมถึงที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาแลว้ว่ามลูค่ากิจการท่ีใชก้ าหนดราคาเขา้ท ารายการอยู่ในช่วงมลูค่ายตุิธรรมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควร อนุมัติ การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิส าหรบัการเขา้ท ารายการ
ในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส าคญั ซึ่งผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาเหตผุล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยั
ความเส่ียง ขอ้จ ากัด และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการดงักล่าวที่แนบมาพรอ้มกับ
หนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้ดว้ยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว
ไดอ้ย่างเหมาะสม  
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บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั ในฐานะท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระของบรษิัทฯ ขอรบัรองว่าไดท้ าหนา้ที่ ศกึษา และ
วิเคราะหข์อ้มลูต่าง ๆ ดงัที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ตามมาตรฐานวิชาชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐานของขอ้มลูและการวิเคราะห์
อย่างเที่ยงธรรมโดยค านึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยเป็นส าคญั 
 
ทัง้นี ้การใหค้วามเห็นในการเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งตน้ อา้งอิงจากขอ้มลูที่ไดร้บัจากเอกสาร และ /หรือจากการสมัภาษณ์
ผูบ้ริหารของบริษัทฯ ตลอดจน ขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และขอ้มูลอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ตัง้ขอ้สมมติฐานว่าขอ้มลูดงักล่าวขา้งตน้มีความถูกตอ้งและเป็นจริง ดงันัน้ หากขอ้มลูดงักล่าวขา้งตน้ไม่ถกูตอ้ง และ /หรือไม่
เป็นจรงิ และ/หรือมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ในการใหค้วามเห็นในครัง้นี ้ดว้ยเหตนุีท้ี่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากปัจจยัดงักล่าวที่อาจเกิดขึน้
ต่อบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ในอนาคตได ้อีกทัง้ ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหค้วามเห็น
ต่อผูถื้อหุน้ต่อการเขา้ท ารายการดงัรายละเอียดขา้งตน้เท่านัน้ และการใหค้วามเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระนี ้มิไดเ้ป็น
การรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่าง ๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กบับรษิัทฯ 
 

 ขอแสดงความนบัถือ 

 
                                      (นายชลิต อดุมรวฒันา) 
                                              ผูค้วบคมุการปฏิบตัิงาน  
                                    บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั  

                    ในฐานะท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ
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เอกสารแนบ 1 ข้อมูลทั่วไปของบริษัทฯ  
 
ชื่อบริษัท บรษิัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) 
วันทีจ่ดทะเบียนจัดตั้งบริษัท 17 กรกฎาคม 2558 
ทีต่ั้งส านักงานใหญ่ เลขที่ 2098 อาคารเอ็ม ทาวเวอร ์ชัน้ 12 ถนนสขุมุวิท แขวงพระโขนงใต ้เขตพระโขนง 

กรุงเทพมหานคร 10260 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจหลักดา้นการลงทุนและผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด ทั้งพลังงาน

แสงอาทิตย ์พลังงานลม พลังน า้ และพลังงานก๊าซธรรมชาติ เพื่อจ าหน่ายให้แก่
หน่วยงานภาครัฐและภาคเอกชน ทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2568 มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญารวม 1,960.3 เมกะวตัต ์และก าลงั
การผลิตติดตัง้รวม 2,015.3 เมกะวตัต ์นอกจากนี ้บรษิัทฯ ยงัลงทนุในธุรกิจโครงสรา้ง
พืน้ฐาน ประกอบดว้ย (1) การใหบ้ริการคลังจดัเก็บน า้มนัและท่าเทียบเรือ และ (2) 
ระบบโครงการบรหิารจดัการระบบความเย็นจากส่วนกลาง (District Cooling) 

ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 14,978,796,695.00 บาท 
มูลค่าหุ้นทีต่ราไว้ (หุ้นละ) จ านวน 2,995,759,339 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 5.00 บาท 
โทรศัพท ์ 0-2335-8999 
โทรสาร 0-2335-8900 
เว็ปไซต ์ www.bcpggroup.com 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2568 ของบริษัทฯ 

 
1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 
ณ ปัจจุบัน บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลักดา้นการลงทุนและผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด ซึ่งไดแ้ก่ พลังงานแสงอาทิตย ์
พลงังานลม พลงัน า้ และก๊าซธรรมชาติ เพื่อจ าหน่ายใหก้บัภาครฐัและภาคเอกชน ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ กลุ่มบรษิัทฯ 
มีขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญารวมทัง้สิน้ 1,960.30 เมกะวตัต ์(ก าลงัการผลิตติดตัง้รวมทัง้สิน้ 2,015.30 เมกะวตัต)์ 
 
นอกจากนี ้กลุ่มบรษิัทฯ ใหบ้รกิารโครงสรา้งพืน้ฐาน ซึ่งไดแ้ก่ (1) โครงการคลงัจดัเก็บน า้มนั (ซึ่งประกอบดว้ยถงัเก็บน า้มนั ท่อ
ส่งน า้มนัและท่ากระจายน า้มนับนบก) และกิจการท่าเทียบเรือ ขนาด 30,000 ตนักรอส และ 120,000 ตนักรอส ตัง้อยู่ที่จงัหวดั
เพชรบุรีและ (2) โครงการบริหารจดัการระบบความเย็นจากส่วนกลาง (District Cooling) ขนาดก าลงัการผลิต 18,000 ตนั
ความเย็นโดยที่ใหบ้รกิารบรเิวณพืน้ท่ีเขตพาณิชยส์วนหลวง-สามย่าน โดยมีรายละเอียดของแต่ละกลุ่มธุรกิจ ดงันี ้
 
(1) โครงการโรงไฟฟ้าในประเทศไทย 
 
(1.1) โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญารวมทัง้สิน้ 171.1 เมกะวตัต ์(ก าลงัการผลิต

ติดตัง้รวมประมาณเมกะวตัต)์ ประกอบดว้ย 
 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ 

 

 

73 

▪ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท์ี่บริษัทฯ เป็นผูด้  าเนินการ ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญารวม 38.0 เมกะ
วตัต ์อายุสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ประมาณ 25 ปี และมีอตัราค่าพลงังานไฟฟ้าพืน้ฐาน (ค่าไฟฟ้าฐาน (Base Tariff) + 
ค่าไฟฟ้าอตัโนมตัิ (Ft)) และบวกส่วนเพิ่มราคา (Adder) 8.0 บาทต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง (บาท/kWh) เป็นระยะเวลา10 
ปี ทัง้นี ้ส่วนเพิ่มราคาของโครงการดงักล่าวไดสิ้น้สดุลงในปี 2565 

▪ โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยท์ี่ด  าเนินการโดยบริษัทย่อยซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ100.0 (ทั้งทางตรงและ
ทางอ้อม) ได้แก่ BSE, BSE-BRM, BSE-BRM1, BSE-CPM1, BSE-NMA, BSE-PRI, BSP-KAN, BSP-KAN1 และ
BSP-LOP ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญารวม 95.0 เมกะวตัต ์อายสุญัญาซือ้ขายไฟฟ้าประมาณ 25 ปี และมีอตัรา
ค่าพลงังานไฟฟ้าพืน้ฐาน (Base Tariff + Ft) และAdder 8.0 บาท/kWh เป็นระยะเวลา 10 ปี ทัง้นี ้ส่วนเพิ่มราคาของ
โครงการดงักล่าวไดท้ะยอยสิน้สดุลงในปี 2565 - 2567 

▪ โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยแ์บบตดิตัง้บนพืน้ดินส าหรบัสหกรณภ์าคการเกษตร โดยใหก้ารสนบัสนนุ
โครงการฯ ผ่าน BSE-PRI ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุ้นรอ้ยละ 100.00 จ านวน 3 โครงการ และโครงการ
โรงไฟฟ้าของ BSP-CPRS ก าลงัการผลิตตามสญัญารวม 17.0 เมกะวตัต ์อายสุญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 25 ปี และมีอตัรา
ค่าไฟฟ้าแบบ Feed in Tariff (FiT) 5.66 บาท/kWh 

▪ โครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพืน้ดินส าหรบัหน่วยงานราชการและสหกรณภ์าคการเกษตร 
ระยะ 2 ซึ่งให้การสนับสนุนโครงการฯ กับองคก์ารสงเคราะหท์หารผ่านศึกในพระราชูปถัมภ์ (อผศ.) จ านวน 5 
โครงการ ขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญารวม 16.9 เมกะวตัต ์อายุสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 25 ปี และมีอตัราค่า
ไฟฟ้าแบบ Feed in Tariff (FiT) 4.12 บาท/kWh 

▪ โครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยแ์บบลอยน า้ และแบบติดตัง้บนพืน้ดินเพื่อจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ภาคเอกชน
ที่บรษิัทฯ เป็นผูด้  าเนินการ ขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา 4.2 เมกะวตัต ์อายสุญัญาซือ้ขาย 25 ปี และอตัรา
ไฟฟ้าเท่ากบั Base Tariff + Ft แบบมีส่วนลด 

 
(1.2) โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่อ  าเภอปากพนงั จงัหวดันครศรีธรรมราช ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา 9.0 เมกะ

วตัต ์อายุสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าประมาณ 25 ปี อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าพืน้ฐาน (Base Tariff + Ft) บวก Adder 3.50 
บาท/kWh เป็นระยะเวลา 10 ปี 
 

(1.3) โครงการโซลารรู์ฟท็อป บริษัทฯ ลงนามในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน เป็นระยะเวลา 15 - 25 
ปี ขนาดก าลังการผลิตติดตัง้รวม 33.3 เมกะวัตต ์โดยด าเนินการผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์16.6 เมกะวัตต ์อัตราค่า
พลงังานไฟฟ้าพืน้ฐาน (Base Tariff + Ft) แบบมีส่วนลด 

 
(2) โครงการโรงไฟฟ้าใน สปป.ลาว 

 
(2.1) โครงการโรงไฟฟ้าพลังน า้ใน สปป.ลาว 2 โครงการ ขนาดก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 114.0 เมกะวัตต ์อายุ

สญัญา 25 ปี นบัจากวนัที่อ่านมิเตอรข์ายไฟฟ้าครัง้แรก และอตัราค่าไฟฟ้าเฉล่ียอยู่ที่ 0.0695 ดอลลารส์หรฐั/kWh 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังน า้ทั้งสองโครงการด าเนินการ โดยบริษัท Nam San 3A Sole Co., Ltd. และ Nam San 3B 
Sole Co., Ltd. 
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นอกจากนี ้บรษิัท บีซีพีจี อินโดไชน่า จ ากดั ("BIC") (ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยถือหุน้โดยบรษิทัฯ รอ้ยละ 100.00) ไดล้งทนุใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน า้น า้ต่าย (โครงการ "Nam Tai") สปป.ลาว เพื่อไดร้บัสิทธิทางเศรษฐกิจ (Economic Right) 
รอ้ยละ 50.00 ในโครงการสายส่งไฟฟ้าขนาด 220 กิโลโวลต ์และสถานีย่อยของโครงการ Nam Tai ซึ่งเชื่อมต่อกับ
ระบบสายส่งไฟฟ้าของ EVN รวมถึงไดสิ้ทธิในการบริหารการจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนบรเิวณใกลเ้คียง 
 

(2.2) โครงการ Monsoon ซึ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม (ลงทนุทางออ้มผ่านบรษิัทรว่ม IEAD) พืน้ท่ีตัง้โครงการอยู่
ที่แขวงเซกองและแขวงอตัตะปือ สปป.ลาว ขนาดก าลงัการผลิตตามสัญญา 600 เมกะวตัต ์หรือคิดเป็นก าลงัการ
ผลิตตามสดัส่วนการลงทนุเท่ากับ 289.5 เมกะวตัต ์เป็นโครงการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าผ่านสายส่งขนาด 500 กิโล
โวลต ์ไปยงัเมืองดานงั เวียดนาม อายสุญัญา 25 นบัจากวนัท่ีเปิดด าเนินการซือ้ขายไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์โดยโครงการนี้
ไดเ้ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยอ์ย่างเป็นทางการโซน 1 และ 2 เมื่อวันที่ 17 กรกฎาคม 2568 และโซน 3 และ 4 เมื่อ
วนัท่ี 22 สิงหาคม 2568 

 
(3) โครงการโรงไฟฟ้าในสาธารณรัฐจีน (ไต้หวัน) 
 
ในเดือนพฤศจิกายน 2564 บริษัทฯ ไดจ้ดัตัง้ BCPG Formosa Co., Ltd. สาธารณรฐัจีน (ไตห้วนั) (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยถือโดย
บริษัทฯ รอ้ยละ 100.00) เพื่อลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน โดยกลุ่มบริษัทฯ มีแผนพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์โดยปรับเป้าหมายในการพัฒนาโครงการ 234 เมกะวัตต ์อายุสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า 20 ปี 
ภายหลังจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ปัจจุบันอยู่ระหว่างการขอใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าและ
ใบอนญุาตก่อสรา้งโครงการ นอกจากนีย้งัมีส่วนของโครงการในอนาคตอีก 235 เมกะวตัต ์รวมขนาดโครงการทัง้หมด 469 เม
กะวตัต ์
 
(4) ธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐาน: โครงการคลังจัดเก็บน ้ามันและท่าเทยีบเรือ 
 
บริษัท เอเชียลิงค ์เทอมินลั จ ากัด ประกอบกิจการคลงัจดัเก็บน า้มนัและกิจการท่าเทียบเรือ จงัหวดัเพชรบุรี บนเนือ้ที่ 150 ไร่ 
(โดยประมาณ) โครงการดงักล่าวเป็นโครงการสาธารณูปโภคพืน้ฐานเก่ียวเนื่องกับพลังงานที่มีศกัยภาพสามารถต่อยอดไป
รองรบัธุรกิจที่เก่ียวเนื่องอื่น ๆ ซึ่งสอดคลอ้งกับแผนกลยุทธ์ของบริษัทฯ ทางดา้นการหาโอกาสลงทุนในธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกับ
อุตสาหกรรมพลงังานและระบบสาธารณูปโภค โดยกิจการคลงัน า้มนัและกิจการท่าเทียบเรือส าหรบัขนถ่ายน า้มนัมีลกัษณะ
การด าเนินงาน ดงันี ้
 
(4.1) กิจการคลังน ้ามัน 
 
กิจการคลงัน า้มนัตัง้อยู่ในพืน้ท่ีจงัหวดัเพชรบรุี มีพืน้ท่ีในการประกอบกิจการมากกว่า 150 ไร ่โดยปัจจบุนัประกอบดว้ย (1) ถงั
เก็บน า้มนัจ านวน 20 ถัง ซึ่งสามารถบรรจนุ า้มนัรวมไดม้ากกว่า 716 ลา้นลิตร โดยที่มีถังเก็บน า้มนับางส่วนตัง้บนพืน้ท่ี Free 
Trade Zone (2) ท่อส่งน า้มัน รวมทั้งหมด 5 ท่อประกอบดว้ย ท่อขนาดเสน้ผ่านศูนยก์ลาง 20 นิว้ จ านวน 2 ท่อ ขนาด 
เสน้ผ่าศนูยก์ลาง 16 นิว้ จ านวน 3 ท่อ และ (3) ท่ากระจายน า้มนับนบกจ านวน 18 ท่ารถ 
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(4.2) กิจการท่าเรือส าหรับขนถ่ายน ้ามัน  
 
ตัง้อยู่ในพืน้ที่จงัหวดัเพชรบรุี ปัจจุบนัท่าเทียบเรือทัง้หมด 6 ท่าเรือ สามารถรองรบัเรือบรรทุกน า้มนัขนาดสงูสดุ 120,000 ตนั
กรอส3 

 
ค่าบริการคลงัน า้มนัมีลกัษณะเหมาจ่ายเป็นรายเดือนตลอดอายุสญัญา และในปี 2568 บริษัทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาใหบ้ริการ
คลังน า้มันกับผู้ใช้บริการที่เป็นผู้น าเข้า และ/หรือจัดจ าหน่ายน า้มัน ซึ่งเป็นสัญญาระยะยาวที่ครอบคลุมถึงถังเก็บน า้มัน
ทัง้หมดในปัจจุบนัท าใหบ้ริษัทฯ สามารถรบัรูร้ายไดท้ี่มั่นคงและยั่งยืนดว้ยศกัยภาพของคลงัน า้มนัที่มีถงัเก็บน า้มนัหลายชนิด
และสามารถใหบ้รกิารในเขตปลอดอากร รวมทัง้ท่าเทียบเรือที่ตัง้อยู่ในท าเลที่เหมาะสมส าหรบัการขนถ่ายน า้มนัและสามารถ
รองรบัเรือบรรทกุน า้มนัทัง้ภายในประเทศและระหว่างประเทศไดต้ามมาตรฐานสากล 
 
2. คณะกรรมการ 
 
รายชื่อคณะกรรมการของบรษิัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 มีดงันี ้
 

รายชื่อกรรมการของบริษทัฯ 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นายประสงค ์พนูธเนศ ประธานกรรมการ, กรรมการอิสระ 
2 นายโชคชยั อศัวรงัสฤษฎ ์ กรรมการ, กรรมการสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน 
3 นายปฏิภาณ สคุนธมาน กรรมการ 
4 นายธรรมยศ ศรีช่วย กรรมการ, ประธานกรรมการการลงทุน, กรรมการบริหารความเส่ียงทั้ง

องคก์ร 
5 นางวิไล ฉทัทนัตร์ศัมี กรรมการอิสระ, ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
6 พลต ารวจเอกศกัดา เนียมค า กรรมการอิสระ, ประธานคณะกรรมการบรรษัทภิบาลและการพฒันาอย่างยั่งยนื

, กรรมการตรวจสอบ 
7 พลต ารวจโทชยัวฒัน ์โชติมา กรรมการอิสระ, กรรมการบรรษัทภิบาลและการพัฒนาอย่างยั่งยืน, กรรมการ

สรรหาและก าหนดค่าตอบแทน 
8 นางสาวสลกัจิต พงษ์ศิรจินัทร ์ กรรมการอิสระ , ประธานกรรมการสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน , 

กรรมการตรวจสอบ 
9 นางสาวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ กรรมการ, กรรมการการลงทนุ 
10 นายบณัฑิต หรรษาไพบลูย ์ กรรมการ, ประธานคณะกรรมการบริหารความเส่ียงทั้งองคก์ร, กรรมการ

การลงทนุ 
11 นายพรสิทธ์ิ ภวูนากิจจากร กรรมการอิสระ, กรรมการบรหิารความเส่ียงทัง้องคก์ร 

 
3 ตนักรอส (Gross Tonnage : gt) คือ จ านวนตนัรวมของเรือหรือเรือล าเลียง ค านวณตามอนสุญัญาระหว่างประเทศ ว่าดว้ย
การวดัขนาด ของเรือ ค.ศ. 1969 
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ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 
12 นายรวี บญุสินสขุ ประธานเจา้หนา้ที่บริหารและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่, กรรมการ, กรรมการ

และเลขานุการ คณะกรรมการบรรษัทภิบาล และการพัฒนาอย่างยั่งยืน , 
กรรมการและเลขานุการ คณะกรรมการบริหารความเส่ียงทั้งองค์กร , 
กรรมการการลงทนุ, เลขานกุารคณะกรรมการบรษิัท 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2568 ของบริษัทฯ 

 
3. ผู้ถือหุ้น 
 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 10 รายแรก ณ วนัท่ี 5 มีนาคม 2569 (วนัปิดสมดุทะเบียนล่าสดุ) มีดงันี ้
 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
ล าดับ รายชื่อ จ านวนหุ้น (หุน้) สัดส่วน (ร้อยละ) 

1 บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 1,731,930,776 57.81 

2 บรษิัท ศนูยร์บัฝากหลกัทรพัย ์(ประเทศไทย) จ ากดั เพื่อผูฝ้าก 126,578,000 5.62 
3 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 93,608,242 3.34 
4 UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED 47,204,000 1.58 
5 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 44,263,602 1.27 
6 นาง จารุณี ชินวงศว์รกลุ 42,998,000 0.66 
7 CAPITAL ASIA INVESTMENTS PTE. LTD. 21,237,500 0.48 
8 ส านกังานประกนัสงัคม 19,733,134 0.40 
9 นาย กนัต ์ธันยาวงษ์ 14,500,000 0.40 
10 STATE STREET EUROPE LIMITED 10,500,535 0.38 

รวม 10 ผู้ถือหุน้แรก 2,152,553,789 71.86 
11 ผูถื้อหุน้อื่นๆ 843,205,550 28.14 

รวม 2,995,759,339 100.00 
ทีม่า: set.or.th 
 

4. โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ 
 

โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ในปี 2566-2568  

บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) มกราคม - ธนัวาคม 

รายได้จากการด าเนินงานรวม (ล้านบาท) 2566 2567 2568 

รายไดต้ามอตัราค่าพลงังานไฟฟ้า  3,348.05 3,109.91 2,582.15 

รายไดส่้วนเพิ่มราคารบัซือ้ไฟฟ้า (Adder) 1,111.46 313.28 48.17 

รายไดจ้ากการขายคารบ์อนเครดิต 32.69 18.55 15.94 
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บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) มกราคม - ธนัวาคม 

รายได้จากการด าเนินงานรวม (ล้านบาท) 2566 2567 2568 

รายไดจ้ากค่าบรกิารคลงัจดัเก็บน า้มนัและท่าเทียบเรือ 505.00 865.99 903.71 

รายไดค้่าบรกิารอื่น 34.24 15.14 4.75 

รายได้จากการด าเนินงานรวม 5,031.43 4,322.88 3,554.73 
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2568 ของบริษัทฯ 

 
5. ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานในอดีตของบริษัทฯ 
 

บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) ณ วันที ่31 ธันวาคม 
ณ วันที ่

31 มีนาคม 

งบฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2566 2567 2568 2569 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 9,789.84 7,345.50 5,170.21 2,712.86 

ลกูหนีก้ารคา้ 2,005.57 1,593.13 681.88 505.91 

ลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 396.70 244.81 528.34 300.20 

สินคา้คงเหลือ - 250.67 304.87 25.97 

ส่วนของลูกหนีต้ามสัญญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

- - - 24.56 

สินทรพัยภ์าษีเงินไดข้องงวดปัจจบุนั 6.82 34.95 4.30 - 

สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น 135.90 258.16 0.39 0.41 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนที่ถือไวเ้พื่อขาย - - 996.86 1,006.76 

รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 12,334.84 9,727.22 7,686.84 4,576.67 

สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น 45.39 21.32 19.35 19.39 

สินทรพัยท์างการเงินท่ีวดัดว้ยมลูค่ายตุิธรรม 805.75 678.24 678.24 678.24 

เงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 22,294.70 21,722.22 18,918.54 19,672.77 

ลกูหนีไ้ม่หมนุเวยีนอื่น 82.83 159.07 240.05 260.81 

ลกูหนีต้ามสญัญาเชา่ - - - 692.99 

เงินใหกู้ย้ืมระยะยาว 1,033.54 1,326.96 1,583.15 1,665.87 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 23,010.96 15,818.11 16,258.02 16,202.90 

สินทรพัยสิ์ทธิการใช ้ 962.57 695.59 1,494.89 1,510.63 

ค่าความนิยม 1,037.82 1,033.30 991.12 1,013.13 

สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 12,304.61 10,456.82 9,341.73 9,466.94 

สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 147.20 254.80 249.17 322.98 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 179.32 98.03 114.37 134.86 
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บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) ณ วันที ่31 ธันวาคม 
ณ วันที ่

31 มีนาคม 

งบฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2566 2567 2568 2569 

รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 61,904.70 52,264.46 49,888.63 51,641.50 

รวมสินทรัพย ์ 74,239.54 61,991.68 57,575.48 56,218.17 

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 2,500.00 - 500.00 - 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวยีนอื่น 1,708.44 968.74 1,089.09 1,043.71 

ส่วนของเงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ีถึง
ก าหนดช าระในหนึ่งปี 

2,647.02 828.27 996.62 577.66 

ส่วนของหนีสิ้นตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

44.18 53.79 43.53 43.29 

ส่วนของหุน้กูท้ี่ถงึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 1,999.22 1,146.30 2,611.80 2,612.11 

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 2,500.00 - - - 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจา่ย 202.28 53.59 67.27 146.69 

ส่ิงตอบแทนที่คาดวา่จะตอ้งจ่าย 140.00 100.00 50.00 73.20 

เงินรบัล่วงหนา้จากการจ าหน่ายเงินลงทนุ 60.57 - - - 

หนีสิ้นทางการเงินหมนุเวยีนอื่น 10.46 2.47 29.36 16.35 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 11,812.17 3,153.15 5,387.67 4,513.01 

เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 12,264.73 7,405.66 4,969.58 3,173.00 

หนีสิ้นตามสญัญาเชา่ 955.50 684.73 1,546.13 1,573.87 

หุน้กู ้ 18,158.12 19,023.44 16,417.50 16,418.75 

หนีสิ้นภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี 577.80 740.69 738.63 740.13 

ประมาณการหนีสิ้นไม่หมนุเวยีนส าหรบั
ผลประโยชนพ์นกังาน 

34.27 27.11 33.32 34.97 

ประมาณการหนีสิ้นส าหรบัตน้ทนุในการรือ้ถอน 25.42 - - - 

หนีสิ้นทางการเงินไม่หมนุเวยีนอืน่ 776.35 2.88 25.42 14.32 

หนีสิ้นไม่หมนุเวียนอื่น 23.38 27.93 33.40 34.17 

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 32,815.57 27,912.44 23,763.97 21,989.20 

รวมหนีส้ิน 44,627.74 31,065.59 29,151.63 26,502.21 

ทนุท่ีออกและช าระเต็มมลูค่าแลว้ 14,978.80 14,978.80 14,978.80 14,978.80 

ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญัที่ออกจ าหน่าย 8,054.30 8,054.30 8,054.30 8,054.30 

ส่วนเกินทนุจากการจดัโครงสรา้งธุรกิจภายใตก้าร
ควบคมุเดยีวกนั 

41.03 41.03 41.03 41.03 

ใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 35.41 25.49 25.89 25.89 
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บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) ณ วันที ่31 ธันวาคม 
ณ วันที ่

31 มีนาคม 

งบฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2566 2567 2568 2569 

ใบส าคญัแสดงสิทธิซือ้หุน้สามญัที่หมดอายแุลว้ 3.20 14.94 14.94 14.94 

ก าไรสะสม      

   จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 693.61 784.91 827.99 827.99 

   ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 6,269.44 7,255.29 7,228.86 7,951.15 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ (517.31) (443.58) (3,002.67) (2,432.56) 

รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 29,558.48 30,711.17 28,169.12 29,461.52 

ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ 53.31 214.93 254.73 254.44 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 29,611.79 30,926.09 28,423.84 29,715.96 

รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 74,239.54 61,991.68 57,575.48 56,218.17 
 

 

บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) มกราคม - ธนัวาคม มกราคม - มีนาคม 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) 2566 2567 2568 2568 2569 

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 5,031.43 4,322.88 3,554.73 730.92 1,098.65 

รายไดด้อกเบีย้ 237.43 230.50 224.33 57.95 48.71 

ก าไรสทุธิจากการจ าหน่ายบรษิัทย่อย - 2,158.85 - - - 

รายไดอ้ื่น 64.12 418.40 78.73 0.39 0.17 

รวมรายได้ 5,332.97 7,130.62 3,857.79 789.26 1,147.53 

ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร 2,558.05 2,490.97 2,168.49 536.51 866.97 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 588.33 672.32 570.62 113.74 128.58 

ขาดทนุจากการดอ้ยค่าของสินทรพัย ์ (152.08) 588.99 560.55 - - 

ผล (ก าไร) ขาดทนุอื่น (66.30) 404.24 431.72 23.35 (92.38) 

รวมค่าใช้จ่าย 2,928.00 4,156.52 3,731.39 673.61 903.17 

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 2,404.97 2,974.10 126.40 115.65 244.36 

ตน้ทนุทางการเงิน (1,268.00) (1,529.28) (1,191.57) (305.08) (281.23) 

ขาดทนุจากการดอ้ยค่าซึ่งเป็นไปตาม TFRS9 53.62 (206.40) - - - 

ส่วนแบ่งก าไรของบริษัทย่อย บริษัทร่วม และการ
รว่มคา้ที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย 

251.77 1,014.13 2,505.78 444.25 969.87 

ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย (รายได้) ภาษีเงนิได้ 1,442.36 2,252.56 1,440.61 254.82 932.99 

ค่าใชจ้่าย (รายได)้ ภาษีเงินได ้ 336.14 432.97 586.87 102.10 210.99 

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับปี 1,106.22 1,819.59 853.74 152.72 722.00 

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับปีส่วนของบริษัทใหญ่ 1,104.04 1,819.39 855.45 152.58 722.29 
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บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. ม.ค. - มี.ค. 

งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท) 2566 2567 2568 2568 2569 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 3,229.78 2,153.15 3,116.15 623.69 530.02 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (29,294.19) 6,081.71 (639.65) 225.56 218.60 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 15,450.96 (10,628.30) (4,644.54) (355.54) (3,229.78) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น 
(ลดลง) สุทธิ 

(10,613.45) (2,393.44) (2,168.04) 493.71 (2,481.15) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดตน้งวด 20,332.84 9,789.84 7,345.50 7,345.51 5,170.21 

ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน 70.45 (50.89) (7.26) 22.62 23.81 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดสิน้งวด 9,789.84 7,345.51 5,170.21 7,861.84 2,712.86 

 
6. อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ 
 

บริษัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) หน่วย มกราคม - ธนัวาคม 
มกราคม - 
มีนาคม 

อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ   2566 2567 2568 2569 

อัตราส่วนสภาพคลอ่ง 

อตัราส่วนสภาพคล่อง เท่า 1.04 3.08 1.43 1.01 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ เท่า 1.00 2.83 1.09 0.71 

อตัราส่วนหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ เท่า 2.67 2.40 3.13 4.22 

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 136.67 151.93 116.80 86.49 

อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนี ้ เท่า 2.12 1.86 2.11 2.43 

ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉล่ีย วนั 171.93 196.14 173.19 150.27 

วงจรเงินสด วนั (35.26) (25.85) (9.63) (42.79) 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 

อตัราก าไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 49.16 42.38 39.00 21.09 

อตัราก าไรสทุธิ รอ้ยละ 20.74 25.52 22.13 62.92 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  รอ้ยละ 3.76 6.04 2.91 4.79 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ รอ้ยละ 4.16 5.55 4.40 5.60 

อตัราส่วนหมนุเวยีนสินทรพัยร์วม เท่า 0.08 0.10 0.06 0.07 

อัตราส่วนการช าระหนี ้

อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่า 1.51 1.00 1.03 0.89 

อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ เท่า 2.14 2.47 2.21 4.32 
ทีม่า: SETSMART 
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7. ค าอธิบายและการวิเคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานรวมของบริษัทฯ 
 
การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 
 
รายได้ 
 
ในปี 2566 – 2568 และไตรมาส 1 ของปี 2569 บรษิัทฯ มีรายไดร้วมจ านวน 5,332.97 ลา้นบาท 7,130.62 ลา้นบาท 3,857.79 
ลา้นบาท และ 1,147.53 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยรายไดห้ลักของบริษัทฯ มาจากรายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ ซึ่ง
ประกอบดว้ยรายไดจ้ากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์ละพลงังานลมในประเทศไทย ธุรกิจคลงัน า้มนัและท่าเทียบเรือ 
และรายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานน า้ในสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว)  
 
ในปี 2567 บรษิัทฯ มีรายไดร้วมเพิ่มขึน้จากปีก่อน 1,797.65 ลา้นบาท คิดเป็นการเพิ่มขึน้รอ้ยละ 33.71 โดยมีสาเหตหุลกัจาก
กลุ่มบริษัทฯ ประสบความส าเร็จในการจ าหน่ายกิจการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ นทั้งหมด 9 โครงการ 
ขนาดก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 116.8 เมกะวตัต ์(ขนาดก าลงัการผลิตตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ารวม 89.7 เมกะวตัต)์ รวมถึง
บริษัทย่อยในประเทศญ่ีปุ่ น ซึ่งด าเนินธุรกิจให้บริการบริหารจัดการสินทรัพย ์(Asset Management) และการให้บริการ
เดินเครื่องและบ ารุงรกัษา (Operation & Maintenance) โดยการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้สามญัในบริษัทย่อยและเงินลงทุน รวม
มลูค่าซือ้ขาย 10,377 ลา้นบาท เป็นผลใหก้ลุ่มบริษัทฯ รบัรูก้  าไรสทุธิจากการจ าหน่ายบริษัทย่อย จ านวน 2,158.85 ลา้นบาท 
ขณะที่รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารลดลง 708.55 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 14.08 จากผลของการจ าหน่ายโครงการ
พลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ นในระหว่างปี  
 
ในปี 2568 บริษัทฯ มีรายไดร้วมลดลงจากปีก่อน 3,272.83 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 45.90 โดยมีสาเหตุหลกัจากการไม่มี
รายการพิเศษจากการจ าหน่ายบริษัทย่อย และรายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ ลดลงจาก 4,322.9 ลา้นบาทในปี 2567 
เป็น 3,554.7 ลา้นบาทในปี 2568 ลดลงรอ้ยละ 17.8 โดยการลดลงของรายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการมีสาเหตุหลกั 
ไดแ้ก่ (1) การสิน้สุดส่วนเพิ่มราคารบัซือ้ไฟฟ้า (Adder) ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศไทย (2) การจ าหน่าย
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท์ัง้หมดในประเทศญ่ีปุ่ นเมื่อปี 2567 ท าใหไ้ม่มีรายไดจ้ากญ่ีปุ่ นในปี 2568 และ (3) การ
หยุดรบัรูร้ายไดข้องโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ในประเทศฟิลิปปินสต์ัง้แต่เดือนมิถุนายน 2568 อย่างไรก็ดี ผลกระทบ
ดงักล่าวไดร้บัการชดเชยบางส่วน จากผลการด าเนินงานที่ดีขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงังานน า้ใน สปป.ลาว เนื่องจากการเขา้ฤดฝูน
นานกว่าปกติ ธุรกิจคลังน า้มันและท่าเทียบเรือที่มีผลการด าเนินงานดีขึน้จากการปรบัสัญญาการใชบ้ริการ และโรงไฟฟ้า
พลงังานลมในประเทศไทยที่มีรายไดเ้พิ่มขึน้จากก าลงัลมที่เพิ่มขึน้ 
 
ส าหรบัไตรมาส 1 ของปี 2569 บริษัทฯ มีรายไดร้วมเพิ่มขึน้จากงวดเดียวกันของปีก่อน 358.27 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
45.39 โดยรายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารเพิ่มขึน้ 367.73 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 50.31 จากปัจจยัหลกั ไดแ้ก่ (1) 
การรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการระบบผลิตความเย็น จากส่วนกลาง (District Cooling System) จ านวน 345.30 ลา้นบาท ซึ่งเป็น
การรบัรูร้ายไดใ้นช่วงเปิด ด าเนินการครัง้แรกจากการโอนกรรมสิทธ์ิของสินทรพัยต์ามเงื่อนไขของสัญญา (2) รายไดจ้าก
โรงไฟฟ้า พลงังานน า้ในสปป.ลาว เพิ่มขึน้จากปริมาณน า้ที่สงูต่อเนื่อง และ (3) รายไดจ้ากธุรกิจคลงัน า้มนั และท่าเทียบเรือ
เพิ่มขึน้จากการปรบัสญัญาเช่าถงับางส่วน ขณะที่ในไตรมาส 1 ของปี 2568 มีการปิดซ่อมถงับางส่วน 
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ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
 
ในปี 2566 – 2568 และไตรมาส 1 ของปี 2569 บรษิัทฯ มีค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารไม่รวมรายการพิเศษ จ านวน 592.80 
ลา้นบาท 558.70 ลา้นบาท 570.60 ลา้นบาท และ 122.10 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2567 บรษิัทฯ มีค่าใชจ้่ายในการขาย
และบรหิารลดลงจากปีก่อน 34.10 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 5.70 ซึ่งมีสาเหตหุลกัจากการจ าหน่ายกจิการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ นทัง้หมด ทัง้นี ้ในปี 2568 บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิ่มขึน้จากปีก่อน 11.90 ลา้น
บาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.10 โดยมีสาเหตุหลกัจากค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการพฒันาโครงการ ในขณะที่ไตรมาส 1 ของปี 
2569 บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายในการบริหารไม่รวมรายการพิเศษอยู่ที่ 122.10 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากงวดเดียวกันของปีก่อน 15.2 
ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 14.30 อย่างไรก็ตาม ลดลงรอ้ยละ 38.30 จากไตรมาส 4 ของปี 2568 เนื่องจากในไตรมาส 4 ของ
ปี 2568 มีค่าใชจ้่ายบางส่วนท่ีเกิดขึน้ในช่วงปลายปี เช่น ค่าใชจ้่ายพนกังาน 
 
ต้นทุนทางการเงนิ 
 
ในปี 2566 – 2568 และไตรมาส 1 ของปี 2569 บริษัทฯ มีตน้ทุนทางการเงินจ านวน 1,268.00 ลา้นบาท 1,529.30 ลา้นบาท 
1,191.60 ลา้นบาท และ 281.20 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2567 บริษัทฯ มีตน้ทุนทางการเงินเพิ่มขึน้จากปีก่อน 261.30 
ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 20.60 ซึ่งมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้ในตลาด ทั้งนี ้ในปี 2568 บริษัทฯ มี
ตน้ทนุทางการเงินลดลงจากปีกอ่น 337.70 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 22.10 ซึ่งมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของอตัราดอกเบีย้
ในตลาดและการช าระคืนเงินกูส้ถาบนัการเงิน ในขณะที่ไตรมาส 1 ของปี 2569 บริษัทฯ มีตน้ทุนทางการเงินจ านวน 281.20 
ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 23.90 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 7.80  
 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 
 
ในปี 2566 – 2568 และไตรมาส 1 ของปี 2569 บริษัทฯ มีก าไรสทุธิ จ านวน 1,106.22 ลา้นบาท 1,819.59 ลา้นบาท 853.74 
ลา้นบาท และ 722.00 ลา้นบาท ตามล าดบั คิดเป็นอตัราก าไรสทุธิรอ้ยละ 20.74 รอ้ยละ 25.52 รอ้ยละ 22.13 และรอ้ยละ 
62.92 ตามล าดบั ในปี 2567 ก าไรสทุธิเพิ่มขึน้จากปีก่อน 713.37 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 64.49 จากการบนัทึกก าไรจาก
การจ าหน่ายบรษิัทย่อยที่ด  าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ น ทัง้นี ้ในปี 2568 ก าไรสทุธิลดลงจากปี
ก่อน 965.86 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 53.08 จากการบนัทึกผลขาดทุนจากรายการพิเศษ โดยส่วนใหญ่มาจากผลขาดทนุ
จากการดอ้ยค่าเงินลงทุนของโรงไฟฟ้าที่ฟิลิปปินส์ ในขณะที่ไตรมาส 1 ของปี 2569 บริษัทฯ มีก าไรสุทธิเพิ่มขึน้จากงวด
เดียวกันของปีก่อน 569.28 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 372.75 จากปัจจัยหลัก ไดแ้ก่ (1) ส่วนแบ่งก าไรเพิ่มขึน้อย่างมี
นยัส าคญัจากโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาติในประเทศสหรฐัอเมริกาและโรงไฟฟ้าพลงังานลมใน สปป. ลาว รวมถึง ผลการ
ด าเนินงานเพิ่มขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานน า้ใน สปป. ลาว และโครงการคลงัน า้มนัและท่าเทียบเรือในประเทศไทย (2) ดอกเบีย้
จ่ายลดลง 
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การวิเคราะหฐ์านะทางการเงนิ 
 
สินทรัพย ์
 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 – 2568 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมจ านวน 74,239.54 ลา้นบาท 
61,991.68 ลา้นบาท 57,575.48 ลา้นบาท และ 56,218.17 ลา้นบาท ตามล าดับ ประกอบดว้ยสินทรพัยห์มนุเวียนรอ้ยละ 
16.62 รอ้ยละ 15.69 รอ้ยละ 13.35 และรอ้ยละ 8.14 และ สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนรอ้ยละ 83.38 รอ้ยละ 84.31 รอ้ยละ 86.65 
และรอ้ยละ 91.86 ของสินทรพัยร์วม ตามล าดบั โดยสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์เงินลงทุน
ในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน และเงินใหกู้ย้ืมระยะยาว 
 
ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2567 สินทรพัยร์วมลดลงจากปีก่อน 12,247.85 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 16.50 โดยมีสาเหตหุลกัจาก
การจ าหน่ายไปซึ่งโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ นที่มีอยู่ทั้งหมด  ทั้งนี ้ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2568 
สินทรัพยร์วมลดลงจากปีก่อน 4,416.20 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 7.12 โดยมีสาเหตุหลักมาจากเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดที่ลดลงจากการช าระคืนเงินกูแ้ละหุน้กู ้และการลดลงของสินทรพัยร์ะยะยาวจากค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย รวมถึงการลดลงของเงินลงทุนในบริษัทร่วมจากการรบัรูข้าดทุนจากการดอ้ยค่าของเงินลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมที่ฟิลิปปินส ์ในขณะที่ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 สินทรพัยร์วมลดลงจากสิน้ปี 2568 จ านวน 1,357.31 ลา้นบาท 
หรือลดลงรอ้ยละ 2.36 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดลดลง จากการช าระคืนหนี ้
 
หนีส้ิน 
 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 – 2568 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทฯ มีหนีสิ้นรวมจ านวน 44,627.74 ลา้นบาท 
31,065.59 ลา้นบาท 29,151.63 ลา้นบาท และ 26,502.21 ลา้นบาท ตามล าดบั ประกอบดว้ยหนีสิ้นหมนุเวียนรอ้ยละ 26.47 
รอ้ยละ 10.15 รอ้ยละ 18.48 และรอ้ยละ 17.03 และหนีสิ้นไม่หมนุเวียนรอ้ยละ 73.53 รอ้ยละ 89.85 รอ้ยละ 81.52 และรอ้ย
ละ 82.97 ของหนีสิ้นรวม ตามล าดับ โดยหนีสิ้นหลักของบริษัทฯ ประกอบดว้ยหุน้กู ้เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 
หนีสิ้นตามสญัญาเช่า และเจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น  
 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2567 หนีสิ้นรวมลดลงจากปีก่อน 13,562.15 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 30.39 โดยมีสาเหตุหลกัจาก 
เงินกูย้ืมระยะยาวส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ นลดลง หลงัจากการจ าหน่ายไปของโครงการ
ดงักล่าว ประกอบกับการคืนเงินกูบ้างส่วน ทัง้นี ้ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2568 หนีสิ้นรวมลดลงจากปีก่อน 1,913.96 ลา้นบาท 
หรือลดลงรอ้ยละ 6.16 โดยมีสาเหตุหลักจากการช าระคืนเงินกูแ้ละหุน้กูใ้นระหว่างปี  ในขณะที่ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 
หนีสิ้นรวมลดลงจากสิน้ปี 2568 จ านวน 2,649.42 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 9.09 โดยมีสาเหตุหลกัจากการจ่ายคืนเงินกู้
ก่อนก าหนด ประมาณ 70 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยมาจากกระแสเงินสดภายในบรษิัท 
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
ณ วันที่  31 ธันวาคม 2566 – 2568 และ ณ วันที่  31 มีนาคม 2569 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่จ านวน 
29,558.48 ลา้นบาท 30,711.16 ลา้นบาท 28,169.12 ลา้นบาท และ 29,461.52 ลา้นบาท ตามล าดับ โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2567 ส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้จากปีก่อน 1,152.68 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้ รอ้ยละ 3.90 ตามการเติบโตของธุรกิจ ทัง้นี ้
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2568 ส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่ลดลงจากปีก่อน 2,542.05 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 8.28 โดยมี
สาเหตุหลกัจากการบนัทึกผลต่างจากการแปลงค่างบการเงิน เนื่องจากการอ่อนค่าของสกุลเงินต่างประเทศเมื่อเทียบกับเงิน
บาท และขาดทนุจากการเปล่ียนแปลงมลูค่ายตุิธรรมของตราสารอนพุนัธข์องบริษัทร่วมและการร่วมคา้  ในขณะที่ ณ วนัที่ 31 
มีนาคม 2569 ส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้จากสิน้ปี 2568 จ านวน 1,292.41 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.59 จากการรบัรูก้  าไร
ส าหรบังวด 
 
สภาพคล่อง 
 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 – 2568 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2569 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่า เงินสดจ านวน 
9,789.84 ลา้นบาท 7,345.50 ลา้นบาท 5,170.21 ลา้นบาท และ 2,712.86 ลา้นบาท ตามล าดบั และมีอตัราส่วนสภาพคล่อง
เท่ากบั 1.04 เท่า 3.08 เท่า 1.43 เท่า และ 1.01 เท่า ตามล าดบั 
 
ทัง้นี ้ในปี 2566 – 2568 และไตรมาส 1 ของปี 2569 บริษัทฯ มีเงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน จ านวน 
3,229.78 ลา้นบาท 2,153.15 ลา้นบาท 3,116.15 ลา้นบาท และ 530.02 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยส่วนใหญ่ มลูค่าดงักล่าว
ในแต่ละปีมาจากการขึน้ลงของสินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น ลกูหนีก้ารคา้ ลกูหนีห้มนุเวียนอื่น สินคา้คงเหลือ สินทรพัย์
ไม่หมนุเวียนอื่น เจา้หนีก้ารคา้ เจา้หนีห้มนุเวียนอื่น หนีสิ้นไม่หมนุเวียนอื่น และภาษีเงินไดจ้่ายออก นอกจากนี ้บริษัทฯ มีเงิน
สดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทุน จ านวน (29,294.19) ลา้นบาท 6,081.71 ลา้นบาท (639.65) ลา้นบาท และ 
218.60 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยส่วนใหญ่มลูค่าดงักล่าวในแต่ละปีมาจากเงินสดจ่ายเพื่อการลงทนุในบรษิัทรว่มและการร่วม
คา้ ในขณะที่บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน จ านวน 15,450.96 ลา้นบาท (10,628.30) 
ลา้นบาท (4,644.54) ลา้นบาท และ (3,229.78) ลา้นบาท ตามล าดบั ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากการช าระคืนเงินกูย้ืม หุน้กู ้และ
ดอกเบีย้ของกลุ่มบรษิัทฯ 
 
8. ภาวะอุตสาหกรรม 
 
เนื่องจากบรษิัทฯ ประกอบธุรกิจหลกัดา้นการลงทนุและผลิตไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด รวมทัง้ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคลงั
จดัเก็บน า้มนัและท่าเทียบเรือ การวิเคราะหภ์าวะอตุสาหกรรมจึงครอบคลมุอตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้าในประเทศไทยและประเทศ
ที่บริษัทฯ ลงทุนหลกั ไดแ้ก่ สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) และสาธารณรฐัสงัคมนิยมเวียดนาม รวมทัง้
ภาวะอตุสาหกรรมน า้มนัในประเทศไทย โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้
โครงสร้างกิจการไฟฟ้าในประเทศไทย 
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โครงสรา้งระบบไฟฟ้าในประเทศไทยเป็นรูปแบบ Enhanced Single-Buyer (ESB) โดยมีการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
(กฟผ.) เป็นผูร้บัซือ้ไฟฟ้ารายเดียวก่อนส่งกระแสไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้าฝ่ายจ าหน่าย ซึ่งไดแ้ก่ 1) การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) 
ซึ่งมีหนา้ที่จ  าหน่ายและจ่ายไฟฟ้าภายในเขตกรุงเทพมหานครและพืน้ที่โดยรอบ และ 2) การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ซึ่ง
ใหบ้รกิารในบรเิวณที่เหลือทัง้หมด 
 
แนวโน้มอุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย 
 
ตามแผนพฒันาก าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยปี 2561-2580 ฉบบัปรบัปรุงครัง้ที่ 1 (PDP2018 Revision 1) ภายในปี 
2580 ประเทศไทยจะมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญารวม 77,211 เมกะวตัต ์โดยขอ้มลู ณ เดือน ตลุาคม 2568 ประเทศไทย
มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา 53,981 เมกะวตัต ์ 
 
ในปี 2568 ค่าเงินบาทมีการปรบัตวัแข็งขึน้และตน้ทุนค่าเชือ้เพลิง เช่น ก๊าซธรรมชาติและถ่านหินน าเขา้มีแนวโนม้ลดลง ท าให้
ตน้ทุนในการผลิตไฟฟ้าลดลง ประกอบกับรฐับาลมีนโยบายในการลดค่าครองชีพใหแ้ก่ประชาชน ดงันัน้จึงมีการตรงึค่าไฟฟ้า 
Ft ตามมติคณะรฐัมนตรีตามมาตรการลดภาระค่าไฟฟ้า ท าใหอ้ตัราค่าไฟฟ้าโดยอตัโนมตัิ (Ft) ลดลงตลอดปี ดงันี ้
 

ช่วงเวลา ค่าไฟฟ้า Ft (สตางคต์่อหน่วย) 

มกราคม - เมษายน 2568 36.72 

พฤษภาคม - สิงหาคม 2568 19.72 

กนัยายน - ธันวาคม 2568 15.72 
 
ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังานไดร้ายงานสถานการณพ์ลงังานในช่วง 10 เดือนของปี 2568 พบว่ามี
การใชไ้ฟฟ้ารวมทัง้สิน้ 175,915 กิกะวตัตช์ั่วโมง มีแนวโนม้ลดลงอนัเป็นผลการใชไ้ฟฟ้าที่หดตวัในทุกภาคส่วน สืบเนื่องจาก
สภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตวัและสภาพอากาศที่ไม่รอ้นมากนกั 
 
แนวโน้มอุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนในประเทศไทย 
 
ตัง้แต่ปี 2532 กระทรวงพลังงานมีนโยบายส่งเสริมใหเ้อกชนเขา้มามีบทบาทในการผลิตไฟฟ้า โดยเฉพาะอย่างยิ่งการผลิต
ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน เพื่อกระจายโอกาสไปยงัพืน้ที่ห่างไกลใหม้ีส่วนร่วมในการผลิตไฟฟ้า ลดความสญูเสียในระบบ
ไฟฟ้า และลดภาระการลงทุนของภาครฐัในการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่เพื่อจ าหน่ายไฟฟ้า ซึ่งจะเห็นไดว้่าก าลงัการผลิต
ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมีการเตบิโตอย่างต่อเนื่อง จากแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลือกปี 2561 (AEDP 
2018) มีการปรบัเป้าหมายการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน จากเดิมเป้าหมายก าลงัการผลิตติดตั้งที่ 19,684 เมกะวตัต ์
เป็นก าลงัการผลิตตามสญัญา 29,411 เมกะวตัตใ์นปี 2580 
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โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 
ก าลังการผลิตตามสัญญา (เมกะวัตต)์ 

ปี 2568 (ณ เดือนตุลาคม) ปี 2580 

1. พลงังานแสงอาทิตย ์ 6,768 12,139 

2. พลงังานแสงอาทิตยท์ุ่นลอยน า้ 69 2,725 
3. ชีวมวล 3,749 5,790 
4. พลงังานลม 1,544 2,989 
5. ก๊าซชีวภาพ 557 1,565 
6. ขยะชมุชน 387 900 
7. ขยะอตุสาหกรรม 34 75 
8. พลงัน า้ขนาดเล็ก 214 308 
9. พลงัน า้ขนาดใหญ่ 2,918 2,920 
10. พลงังานทดแทนอื่น ๆ (พลงัความรอ้นใตพ้ิภพ) 21 - 
รวม 16,261 29,411 

ทีม่า: กรมพลงังานทดแทนและอนรุกัษ์พลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 
นอกจากนี ้คณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน (กกพ.) อยู่ระหว่างด าเนินการพฒันาแผน PDP2026 มีเป้าหมายเปล่ียนผ่านสู่
การใชพ้ลงังานสะอาดที่เป็นรูปธรรมมากขึน้ และเพื่อบรรลเุป้าหมาย Net Zero ในปี 2593 ซึ่งจะเป็นการเร่งการเปล่ียนผ่าน
ทางพลงังานของประเทศไทยไปสู่พลงังานสะอาด จากแผนดงักล่าวคาดว่าจะน าไปสู่การเพิ่มก าลงัการผลิตและการลงทนุสรา้ง
โรงไฟฟ้าใหม่ซึ่งรวมถึงโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนหรือโรงไฟฟ้าสีเขียว โดยกลุ่มที่จะไดป้ระโยชนห์ลกั ไดแ้ก่ กลุ่มผูผ้ลิต
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยท์ัง้แบบติดตัง้บนพืน้ดิน และแบบติดตัง้บนพืน้ดินรว่มกบัระบบกกัเก็บพลงังาน 
 
โครงการโรงไฟฟ้าใน สปป.ลาว 
 
ลักษณะธุรกิจผลิตไฟฟ้าใน สปป.ลาว 
 
กลุ่มบรษิัทฯ มีโครงการโรงไฟฟ้าจากพลงัน า้ใน สปป.ลาว ท่ีด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (Power 
Purchase Agreement (PPA)) กับ EVN จ านวน 2 สัญญา ขนาดก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 114.0 เมกะวัตต ์คือ 
โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน า้ Nam San 3A และ Nam San 3B โดยสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าดงักล่าว เป็นสญัญาประเภทรบัประกนั
การรบัซือ้ (Take-or-Pay Condition) มีอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าตลอดอายุสญัญาเฉล่ีย 0.0695 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง 
(USD/kWh) เป็นระยะเวลา 25 ปี นบัจากวนัท่ีเปิดด าเนินการซือ้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์ 
 
โครงการดงักล่าวเป็น โรงไฟฟ้าพลงัน า้แบบน า้ไหลผ่านตลอดปี (Run-off River) โดยการใชเ้ขื่อนคอนกรีต (Concrete Gravity 
Dam) กัน้ล าน า้เพื่อกกัเก็บน า้ใหม้ีระดบัท่ีสงูขึน้ ซึ่งท าใหม้ีปรมิาณน า้และแรงดนัท่ีจะน ามาหมนุเครื่องกงัหนัน า้ (Turbine) และ
เครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Generator) ซึ่งอยู่ในโรงไฟฟ้าทา้ยน า้ที่มีระดบัต ่ากว่าได ้
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โรงไฟฟ้าพลงัน า้ทัง้สองแห่งเป็นการจ าหน่ายไฟฟ้าผ่านสายส่งที่กลุ่มบรษิัทฯ ไดม้ีการเขา้รว่มลงทนุผ่าน Nam Tai Power Sole 
Co., Ltd. ในสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 และไดร้บัสิทธิทางเศรษฐกิจ (Economic Right) รอ้ยละ 50.00 ในโครงการสายส่งไฟฟ้า
ขนาด 220 กิโลโวลต ์ซึ่งเชื่อมต่อกับระบบสายส่งไฟฟ้าระหว่างเมืองท่าโทม สปป. ลาว ไปยงัเมือง Tuong Duong เวียดนาม
รวมทัง้ไดสิ้ทธิในการบริหารการจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนบริเวณใกลเ้คียงไปจ าหน่ายยัง
เวียดนาม 
 
การตลาดและการแข่งขันใน สปป.ลาว 
 
โครงสร้างกิจการไฟฟ้าใน สปป.ลาว 
 
รฐัวิสาหกิจไฟฟ้าลาว (Electricite du Laos: EDL) เป็นรฐัวิสาหกิจที่ด  าเนินงานภายใตก้ระทรวงพลงังาน มีหนา้ที่ควบคมุดแูล 
และด าเนินการผลิตและส่งไฟฟ้าทัง้ภายในและภายนอกประเทศ EDL มีก าลงัการผลิตบางส่วนภายใตส้งักดัและยงัเป็นผูถื้อ
หุน้ใหญ่ของบรษิัทผลิตไฟฟ้าลาว (EDL-Gen) นอกจากเรื่องการผลิตกระแสไฟฟ้า EDL ยงัเป็นเจา้ของทรพัยสิ์นระบบส่งและ
จ าหน่ายกระแสไฟฟ้ารวมทัง้ยงัท าหนา้ที่บรหิารดแูลดว้ย 
 
แนวโน้มอุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนใน สปป.ลาว 
 
สปป.ลาว เป็นหนึ่งในประเทศเพื่อนบา้นท่ีถกูกล่าวขานว่าเป็นแบตเตอรี่ของอาเซียน เพราะลกัษณะทางภมูิศาสตรท์ี่มศีกัยภาพ 
ดา้นทรพัยากรน า้เป็นจ านวนมาก โดยนักลงทุนต่างประเทศใหค้วามสนใจเขา้มาลงทุนในกิจการผลิตพลังงานเพื่อจ าหน่าย
ไฟฟ้าภายในประเทศและส่งออกขา้มชายแดนไปยงัประเทศเพื่อนบา้น 
 
โดยในปี 2566 สปป.ลาว มีการผลิตไฟฟ้ารวมทั้งสิน้ 11,652 เมกะวัตต ์และประมาณการณ์ ปี 2567 จ าแนกตามแหล่ง
พลงังาน ดงันี ้
 

แหล่งพลังงานไฟฟ้า 
ก าลังการผลิต (เมกะวัตต)์ 

ปี 2566 ปี 2567 

พลงัน า้ 9,658 9,700 - 9,900 

ถ่านหิน 1,878 1,878 
พลงังานแสงอาทิตย ์ 73 300 - 350 
ชีวมวล 43 43 

 
รัฐบาล สปป.ลาว ยังคงให้ "พลังงานหมุนเวียน" เป็นแกนส าคัญของยุทธศาสตรพ์ลังงาน เพื่อสนับสนุนความมั่นคงดา้น
พลงังานลดความเส่ียงจากเชือ้เพลิงฟอสซิล และสนบัสนนุการพฒันาอย่างยั่งยืน โดยมีเป้าหมายเชิงนโยบาย ไดแ้ก่ 

▪ เพิ่มสดัส่วนพลงังานหมนุเวียนเป็น รอ้ยละ 30 ของการใชพ้ลงังานทัง้หมด ภายในปี 2568 ภายใตก้รอบยุทธศาสตร์
การพฒันาพลงังานหมนุเวียน (Renewable Energy Development Strategy) 
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▪ เป้าหมายการเขา้ถึงไฟฟ้าทั่วประเทศ (Electrification) เป็นรอ้ยละ 98 ภายในปี 2568 และรอ้ยละ 100 ภายในปี 
2573 ซึ่งสะทอ้นความต่อเนื่องของแผนขยายระบบไฟฟ้า 

 
ตารางแสดงศกัยภาพและก าลงัการผลิตที่จะท าใหบ้รรลเุป้าหมายพลงังานหมนุเวียนสดัส่วนเท่ากบัรอ้ยละ 30 

แหล่งพลังงานหมนุเวียน 
ศักยภาพการผลิต เป้าหมาย ปี 2571 

เมกะวัตต ์ เมกะวัตต ์

พลงัน า้ขนาดเล็ก (< 15 MW) 2,000 400 

พลงังานแสงอาทิตย ์ 511 33 
พลงังานลม > 40 73 
ชีวมวล 938 58 
ก๊าซชีวภาพ 313 51 
ขยะ 216 36 
พลงังานความรอ้นใตพ้ิภพ 59 - 

ทีม่า: Renewable Energy Development Strategy Oct 2011 
 

ระบบไฟฟ้าของ สปป.ลาว มีบทบาทส าคญัในลุ่มน า้โขงและ ASEAN Power Grid โดยการผลิตไฟฟ้ามีสดัส่วนส าคญั เพื่อการ
ส่งออกไปประเทศเพื่อนบา้น โดยล่าสดุ "การคา้ส่งไฟฟ้าพหุภาคี" ในภูมิภาคมีความคืบหนา้อีกครัง้ ผ่านโครงการ LTMS-PIP 
(ลาว-ไทย-มาเลเซีย-สิงคโปร์) โดยมีการลงนาม/ขยายกรอบความร่วมมือระยะใหม่ และมีการกล่าวถึงการเพิ่มขีด
ความสามารถการซือ้ขายไฟฟ้าขา้มแดนเพิ่มเติมจากระยะแรก เพื่อเรง่การเชื่อมโยงโครงข่ายไฟฟ้าอาเซียน ไฟฟ้าที่ผลิตไดส่้วน
ใหญ่ในประเทศมีวตัถุประสงคเ์พื่อขายขา้มพรมแดนมิใช่เพื่อการบริโภคในประเทศเป็นหลกั ปัจจุบัน สปป.ลาวมีจุดเชื่อมต่อ
ของไฟฟ้ากบัประเทศเพื่อนบา้น (ไทย กมัพชูา เวียดนาม จีน และพม่า) ประมาณ 33 จดุ และมีแผนพฒันาพลงังานไฟฟ้าอย่าง
ต่อเนื่อง โดยตัง้เป้าภายในปี 2573 จะพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน า้แห่งใหม่อีกหลายโครงการท าใหม้ีก าลงัการผลิต
ติดตัง้เพิ่มขึน้ 11,000 เมกะวัตต ์รวมเป็นก าลังการผลิตติดตัง้ทั้งหมดประมาณ 21,000 เมกะวัตต ์เพื่อรองรบัการใชไ้ฟฟ้า
ภายในประเทศและการส่งออกใหแ้ก่ประเทศในภูมิภาคตามกรอบความร่วมมือการซือ้ขายไฟฟ้า ดงันี ้ ไทย 10,500 เมกะวตัต ์
กัมพูชา 6,000 เมกะวตัต ์เวียดนาม 5,000 เมกะวตัต ์เมียนมา 300 เมกะวตัต ์และมาเลเซีย 300 เมกะวตัต ์นอกจากนี ้สปป.
ลาว มีนโยบายส่งเสริมการลงทุนระบบสายส่งในรูปแบบ Engineering Procurement and Construction (EPC) หรือ Build-
Operate-Transfer (BOT) เพื่อลดภาระการลงทนุของภาครฐัและส่งเสรมิการจ าหน่ายไฟฟ้าขา้มพรมแดน 
 

การตลาดและการแข่งขันในเวียดนาม 
 
โครงสร้างกิจการไฟฟ้าในเวียดนาม 
 
การไฟฟ้าเวียดนาม (Vietnam Electricity: EVN) ซึ่งถือหุน้โดยรฐับาลเวียดนามเป็นหน่วยงานที่มีหนา้ที่ควบคุมการด าเนิน
กิจการไฟฟ้าของประเทศเวียดนามทั้งหมดและอยู่ภายใตก้ารดูแลของกระทรวงอุตสาหกรรมและการคา้ (The Ministry of 
Industry and Trade: MOIT) โดยมีหน่วยงานท่ีดแูลกิจการไฟฟ้าภายใต ้EVN หลกัๆ ดงันี ้

▪ การผลิตไฟฟ้า - ประกอบไปดว้ย 3 บรษิัทใหญ่คือ Genco 1, 2, 3 
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▪ ระบบส่งไฟฟ้า - ดแูลรบัผิดชอบโดย National Power Transmission Corporation (EVNNPT) 
▪ ระบบจ่ายไฟฟ้า - ประกอบไปดว้ย 5 บริษัทใหญ่คือ Northern Power Corporation (EVNNPC), Central Power 

Corporation 
▪ (EVNCPC), Southern Power Corporation (EVNSPC), Hanoi Power Corporation (EVNHANOI), Ho Chi Minh 

City Power Corporation (EVNHCMC) 
 
แนวโน้มอุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในเวียดนาม 
 
เมื่อเดือนพฤษภาคม 2566 ทางรฐับาลไดป้ระกาศแผนพฒันาพลงังานแห่งชาติฉบบัท่ี 8 (Power Development Plan VIII: 
PDP 8) โดยมีสาระส าคญัในส่วนของพลงังานหมนุเวียนและแผนการน าเขา้ไฟฟ้าจากประเทศเพื่อนบา้น ดงันี  ้
 

แหล่งพลังงานไฟฟ้า 
ก าลังการผลิตตดิตั้ง (เมกะวัตต)์ 

ปี 2573 ปี 2593 

พลงัน า้ (รวมโครงการขนาดเล็ก) 29,346 36,016 

พลงังานลม (Onshore) 21,880 60,050 - 77,050 
พลงังานลม (Offshore) 6,000 70,000 - 91,500 
พลงังานแสงอาทิตย ์(รวมที่ติดตัง้บนหลงัคา) 12,836 168,594 - 189,294 
พลงังานชีวมวล 2,270 6,015 
พลงัน า้แบบสบูกลบัและแบตเตอรี่ 2,700 30,650 - 45,550 
น าเขา้ 5,000 11,042 

ทีม่า: PDP 8 
 

เวียดนามตัง้เป้าหมายที่จะบรรลกุารปลดปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูย ์(Net Zero) ภายในปี 2593 และตัง้ใจที่จะยกเลิก
การใชโ้รงไฟฟ้าถ่านหินภายในปี 2583 
 
เวียดนามเดินหน้าขยายก าลังผลิตและโครงข่ายสายส่ง โดยมีความคืบหน้าเชิงโครงสรา้ง เช่น การก่อสรา้งแลว้เสร็จของ
โครงข่ายสายส่ง 500kV (Circuit-3) ในปี 2567 เพื่อเพิ่มขีดความสามารถการส่งไฟจากภาคกลางสู่ภาคเหนือ  
 
ในปี 2568 เวียดนามมีก าลงัการผลิตไฟฟ้ารวมประมาณ 87,600 เมกะวตัต ์โดยมีก าลงัการผลิตเพิ่มสงูขึน้ 6,400 เมกะวตัต ์
จากปีก่อน จ าแนกตามแหล่งพลงังาน ดงันี ้
 

แหล่งพลังงานไฟฟ้า 
ก าลังการผลิต (ปี 2568) 

เมกะวัตต ์

พลงัน า้ 24,640 

ถ่านหิน 28,100 
พลงังานหมนุเวียน (แสงอาทิตย,์ ลม, ชีวภาพ) 24,453 
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แหล่งพลังงานไฟฟ้า 
ก าลังการผลิต (ปี 2568) 

เมกะวัตต ์

อื่น ๆ 10,407 
 

กระทรวงอุตสาหกรรมและการคา้เวียดนาม (MoIT) ไดอ้อกกรอบราคาสูงสุดที่ใชใ้นการซือ้ไฟฟ้าจาก สปป.ลาว ส าหรับ
โครงการท่ีเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชยร์ะหว่าง 31 ธันวาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2573 ดงันี ้
 

ประเภทไฟฟ้า ราคาเพดานค่าไฟ [US cents/kWh) 

ไฟฟ้าพลงัน า้ (Hydropower) 6.78 

ไฟฟ้าพลงัลม (Wind Power) 6.40 
 

โดยราคานีเ้ป็นราคารบัซือ้ที่ชายแดน (Border Price) ซึ่งหมายความว่าราคาไฟฟ้าจะถกูค านวณถึงจดุที่เขา้เขตเวียดนาม โดย
ผูข้ายไฟฟ้าจาก สปป.ลาวตอ้งรบัผิดชอบการเชื่อมต่อสายส่งถึงจุดนีเ้องดว้ย และการไฟฟ้าเวียดนาม (EVN) จะเจรจาต่อรอง
ราคาจรงิภายใตก้รอบนีก้บัผูผ้ลิตไฟฟ้า โดยอา้งอิงหลกัการตลาด ความเส่ียงและผลประโยชนร์ว่มกนั ตลอดอายสุญัญา 25 ปี  
 
ส าหรบัการคดัเลือกโครงการไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยใ์นอนาคต ทางรฐับาลจะใชรู้ปแบบการประมลู FiT (FiT Auction) 
เพื่อสรา้งระบบท่ีแข่งขนัไดแ้ละสะทอ้นตน้ทนุจรงิของตลาดไฟฟ้า และเพื่อแกปั้ญหาก าลงัการผลิตส่วนเกิน (Oversupply) และ
ความหนาแน่นของระบบสายส่ง (Congestion)  
 
รฐับาลเวียดนามไดอ้นมุตัินโยบายซือ้ขายไฟฟ้าโดยตรง (Direct Power Purchase Agreement: DPPA) ระหว่าง ผูผ้ลิตไฟฟ้า
พลงังานหมนุเวียนกบัผูใ้ชไ้ฟฟ้าขนาดใหญ่โดยไม่ตอ้งผ่านการไฟฟ้าของรฐั (EVN) ซึ่งเป็นแนวทางที่ชว่ยใหภ้าคเอกชนสามารถ
เขา้ถึงพลงังานทดแทนไดโ้ดยตรงและส่งเสรมิการลงทนุพลงังานสะอาดในเวียดนาม โดยอนญุาตใหผู้ผ้ลิตไฟฟ้าขายไฟฟ้าผ่าน 
2 ช่องทาง ไดแ้ก่ ผ่านสายส่งไฟฟ้าของเอกชน หรือผ่านสายส่งของรฐับาล โดยการผลิตและขายไฟฟ้าทัง้หมดจะตอ้งเป็นส่วน
หน่ึงของแผนพฒันาไฟฟ้าแห่งชาติและระดบัจงัหวดั ภายใตก้รอบกฎหมายหลกัของ DPPA 
 
แนวโน้มอุตสาหกรรมน ้ามันในประเทศไทย 
 
ณ เดือนพฤศจิกายน 2568 ประเทศไทยมีการจดัหาน า้มนัดิบประมาณ 1.067 ลา้นบารเ์รลต่อวนั โดยเป็นการผลิตในประเทศ 
รอ้ยละ 8 และน าเขา้ (ซึ่งส่วนใหญ่น าเขา้มาจากประเทศแถบตะวนัออกกลางและแถบตะวนัออกไกล) รอ้ยละ 92 ปรมิาณการ
น าเขา้น า้มนัดิบและการใชน้ า้มนัส าเรจ็รูปอยู่ในเกณฑค์งตวัเมื่อเทียบกบัปี 2567 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
 

การใช้พลังงาน เปลี่ยนแปลง (ร้อยละ) 

น า้มนัดีเซล ลดลง 3.0 

น า้มนัเบนซินและแก๊สโซฮอล ์ เพิ่มขึน้ 0.6 
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การใช้พลังงาน เปลี่ยนแปลง (ร้อยละ) 

น า้มนัเครื่องบิน เพิ่มขึน้ 7.3 
น า้มนัเตา เพิ่มขึน้ 4.3 
การใช ้LPG ลดลง 2.7 

ทีม่า: ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
 

ปัจจบุนัประเทศไทยอยู่ในช่วงการรา่งแผนการบรหิารจดัการน า้มนัเชือ้เพลิง พ.ศ. 2567-2580 (Oil Plan 2024) โดยอยู่ภายใต้
กรอบแผนพลงังานแห่งชาติ สะทอ้นทิศทางการปรบัโครงสรา้งระบบเชือ้เพลิงของประเทศไทย โดยมุ่งเนน้ ความมั่นคงดา้น
พลงังานประสิทธิภาพโครงสรา้งพืน้ฐาน และการยกระดบัระบบโลจิสติกส ์ซึ่งมีนยัส าคญัต่อธุรกิจคลงัเก็บน า้มนั 
 
โดยแผนมุ่งลดความหลากหลายของชนิดเชือ้เพลิง มีการก าหนดเชือ้เพลิงฐานท่ีชดัเจนขึน้และการปรบัโครงสรา้งน า้มนัดีเซลสู่
ดีเซลฐานชนิดเดียว แนวโนม้ดังกล่าวช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารสินคา้คงคลัง และเพิ่มความส าคัญของการควบคุม
คุณภาพและการจดัการถังเก็บอย่างมีมาตรฐาน ขณะเดียวกันแผนใหค้วามส าคญักบัการยกระดบัโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการ
จดัเก็บและขนส่งน า้มนั ผ่านการใชร้ะบบท่ออย่างมีประสิทธิภาพ การน าเทคโนโลยีดิจิทลัมาใชใ้นการบริหารจดัการคลงั และ
การเสรมิสรา้งความพรอ้มดา้นการรบัมือเหตฉุกุเฉิน นอกจากนี ้ภาครฐัมีทิศทางผลกัดนักลไกคลงัส ารองน า้มนัเชิงยทุธศาสตร ์
(SPR) ซึ่งจะยกระดบับทบาทของคลงัน า้มนัในฐานะโครงสรา้งพืน้ฐานส าคญัของประเทศ รวมถึงการเตรียมความพรอ้มรองรบั
เชือ้เพลิงใหม่ เช่น เชือ้เพลิงการบินยั่งยืน (SAF) และเชือ้เพลิงชีวภาพส าหรบัอุตสาหกรรมทางทะเล (Bio-based Very Low 
Sulfur Fuel Oil) ซึ่งอาจสรา้งโอกาสการเติบโตในระยะยาว 
 
โดยสรุป รา่งแผนการบรหิารจดัการน า้มนัเชือ้เพลิง พ.ศ. 2567-2580 (Oil Plan 2024) ชีใ้หเ้ห็นบทบาทที่เพิ่มขึน้ของธุรกิจคลงั 
เก็บน า้มนั จากโครงสรา้งพืน้ฐานสนบัสนนุสู่กลไกเชิงยทุธศาสตรด์า้นความมั่นคงพลงังานและระบบโลจิสติกสข์องประเทศ 
 
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2568 ของบริษัทฯ 
 


