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Disclaimer 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั (“WELCAP”  หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”)  ในฐานะผู้
ประเมนิมลูค่าอสิระ (Independent Valuer) ทีไ่ดร้บัการแตง่ตัง้โดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) (“บลจ. กรุงไทย”) เพื่อจดัท ารายงานการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า น ้าตาลครบรุ ี
(“รายงานฯ”) เพื่อน าเสนอการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า น ้าตาลครบุร ี (“กองทุนรวมฯ”) ณ 
วนัที ่31 มนีาคม 2569 

รายงานการประเมนิมลูค่ากองทนุรวมฯ ฉบบันี้ มไิดม้วีตัถุประสงคเ์พื่อชีแ้นะการพจิารณาตดัสนิใจใดๆ 
เกีย่วกบัการด าเนินการในการซือ้ขายหน่วยกองทุน การด าเนินงานหรอืการด าเนินการอื่นใดของบรษิทัฯ นอกเหนือจาก
การใชอ้า้งองิถงึมลูค่ากองทุนรวมฯ ในชว่งเวลาทีท่ าการประเมนิในครัง้นี้เท่านัน้ ทัง้นี้บรษิทัฯ ไม่สามารถดดัแปลง 
เปลีย่นแปลง และแกไ้ขไม่ว่าส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานเพื่อวตัถุประสงคอ์ื่นใดกต็าม 

ในการจดัท ารายงานฯ ฉบบันี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าชวี
มวลฯ ไดแ้ก่ รายงานการประเมนิทางเทคนิค (Technical Appraisal Report) ของ บรษิทั แทรคเทเบล เอน็จเินียริง่ จ ากดั 
(“Tractebel”) สญัญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ทีท่ าระหว่าง KPP และกองทุนรวมฯ 
(“สญัญาโอนผลประโยชน์ฯ”) รวมทัง้ ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาด
หลกัทรพัยฯ์”) โดย WELCAP ไดม้กีารตรวจสอบความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าว เพื่อน ามาใชอ้า้งองิในสมมตฐิาน
ทางการเงนิ และจดัท าประมาณการทางการเงนิของโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของกองทุนรวมฯ 
ในครัง้นี้ 

รายงานการประเมนิมลูค่ากองทนุรวมฯ ฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานที่
ก าหนดไว ้โดยน าเสนอผลการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมฯ ทีเ่หมาะสม ตามวตัถุประสงคข์า้งตน้ ดงันัน้ WELCAP จะไม่
รบัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงานฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียูใ่นรายงานฉบบันี้ เพื่อ
วตัถุประสงคอ์ื่น และรายงานฉบบันี้ไม่ไดม้วีตัถุประสงคใ์นการชกัชวนใหซ้ื้อหรอืขายหน่วยลงทนุแต่อย่างใด 

ในการค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฉบบันี้ ตวัเลขทศนยิมเกดิจาก
การปัดเศษทศนิยมต าแหน่งทีส่องหรอืสามแลว้แต่กรณี ท าใหต้วัเลขทีค่ านวณไดอ้าจไมต่รงกบัผลลพัธท์ีเ่กดิจากการ
ค านวณดงัทีแ่สดงไวใ้นรายงานการประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของกองทุนรวมฯ ฉบบันี้ 
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ค ำนิยำม 
ค ำย่อ หมำยถึง 
กองทุนรวมฯ หรอื KBSPIF กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า กลุ่มน ้าตาลครบุร ี
โรงไฟฟ้าชวีมวลฯ โรงไฟฟ้าชวีมวลพลงังานความรอ้นร่วม โดยใชก้ากออ้ยเป็นเชือ้เพลงิหลกั ขนาด

ก าลงัการผลติ 50 เมกะวตัต ์ซึง่เป็นของบรษิทั ผลติไฟฟ้าครบุร ีจ ากดั 
KBS บรษิทั น ้าตาลครบุร ีจ ากดั (มหาชน)  
KPP บรษิทั ผลติไฟฟ้าครบุร ีจ ากดั  
สญัญาโอนผลประโยชน์ฯ สญัญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ทีท่ าระหว่าง 

KPP และกองทุนรวมฯ 
ผลประโยชน์จากการประกอบกจิการ
โรงไฟฟ้าชวีมวลฯ 

ผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลขนาด 50 เมกะวตัต ์  ซึง่
เป็นของบรษิทั ผลติไฟฟ้าครบุร ี จ ากดั ในสดัส่วนรอ้ยละ 62.00 ของรายไดค้่า
ไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า  

SPP ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ 
MWh หรอืเมกะวตัต-์ชัว่โมง เมกะวตัต ์x ชัว่โมง 
กฟผ. การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 
Tractebel หรอื ทีป่รกึษาทางดา้น
เทคนิคอสิระ 

บรษิทั แทรคเทเบล เอน็จเินียริง่ จ ากดั (Tractebel Engineering Company 
Limited)  

WELCAP บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั หรอื ผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ 
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บทสรปุส ำหรบัผู้บริหำร (Executive Summary) 
 

ตามทีบ่รษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“บลจ. กรุงไทย”)  ไดแ้ตง่ตัง้ให ้บรษิทั เวลแคป 
แอดไวเซอรี ่จ ากดั (“WELCAP”  หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) ในฐานะผูป้ระเมนิมลูคา่อสิระ (Independent Valuer) 
เพื่อน าเสนอการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า น ้าตาลครบุร ี (“กองทุนรวมฯ”) เพื่อใชอ้า้งองิในการ
พจิารณามลูค่ากองทุนรวมฯ 

ทัง้นี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ไดแ้ก ่ สมมตฐิาน และ
ประมาณการทางการเงนิทีไ่ดร้บัจาก KPP รายงานการประเมนิทางเทคนิค (Technical Appraisal Report) ของ บรษิทั แทรค
เทเบล เอน็จเินียริง่ จ ากดั (“Tractebel”) สญัญาโอนผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ทีท่ าระหว่าง KPP 
และกองทุนรวมฯ (“สญัญาโอนผลประโยชน์ฯ”) เอกสารและสญัญาอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ และขอ้มลูทีเ่ปิดเผย
ต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (“ThaiBMA”) ณ 
วนัทีท่ าการประเมนิ 

WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูค่าปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ในการประเมนิมลูค่ากองทุน
รวมฯ ในครัง้นี้ เน่ืองจากวธินีี้จะอา้งองิมลูค่าของกระแสเงนิสดทีก่องทุนรวมฯ จะไดร้บัจากผลประโยชน์จากการประกอบ
กจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ในชว่งระยะเวลาประมาณการตามสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ จนถงึวนัทีค่รบระยะเวลาตามสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และสามารถสะทอ้นถงึมลูค่าทีเ่หมาะสมของมลูค่ายตุธิรรมของกองทุนรวมฯ ไดด้ทีีสุ่ด 

โดยสรุป WELCAP มคีวามเหน็ว่า มลูค่ากองทุนรวมฯ ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2569 ท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 2,747.33 
ล้ำนบำท 

อย่างไรกต็าม วธิมีลูค่าปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสดเป็นการประเมนิจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่น
สมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจาก KBS KPP และผูเ้กีย่วขอ้งอื่นๆ และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวการณ์ผลติ สภาวะเศรษฐกจิและ
สถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัทีท่ าการประเมนิ  การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าว
ขา้งตน้อย่างมนียัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของกองทุนรวมฯ ท าใหแ้ตกต่างจากสมมตฐิาน และท าให้
มลูค่ากองทุนรวมฯ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ย 
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รายงานการประเมนิมลูค่ากองทนุรวมฯ ฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานทีก่ าหนดไว ้
โดยน าเสนอผลการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า น ้าตาลครบุร ี ตามวตัถุประสงคข์า้งตน้ ดงันัน้ 
WELCAP จะไม่รบัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงานฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียูใ่นรายงานฉบบันี้ 
เพื่อวตัถุประสงคอ์ื่น และผูอ้ื่นใดไม่สามารถดดัแปลง เปลีย่นแปลง และแกไ้ขไมว่่าส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานฯ เพื่อ
วตัถุประสงคอ์ื่นใดกต็าม นอกจากน้ี รายงานฉบบันี้ไม่ไดม้วีตัถปุระสงคใ์นการชกัชวนใหซ้ื้อหรอืขายหน่วยลงทุนแต่อย่างใด 

 
 
บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั 
ผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระในการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า น ้าตาลครบุร ี
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 
31 มนีาคม 2569 
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ส่วนท่ี 1. วตัถปุระสงคข์องรำยงำน 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั (“WELCAP” หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) ในฐานะผูป้ระเมนิมลูค่า
อสิระ (Independent Valuer) ทีไ่ดร้บัการแตง่ตัง้โดยกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า น ้าตาลครบุร ี เพื่อน าเสนอการ
ประเมนิมลูค่ากองทุนรวมฯ เพื่อใชอ้า้งองิในการพจิารณามลูค่ากองทุนรวมฯ ดงักล่าว  

 
ทัง้นี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ไดแ้ก่  
1. สมมตฐิาน และประมาณการทางการเงนิทีไ่ดร้บัจาก KPP  
2. รายงานการประเมนิทางเทคนิค (Technical Appraisal Report) จดัท าโดย บรษิทั แทรคเทเบล เอน็จเินียริง่ 

จ ากดั (Tractebel Engineering Company Limited: “Tractebel”) ตามรายงานลงวนัที ่11 ตุลาคม 2562 
3. สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย  
4. สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบับรษิทั น ้าตาลครบุร ีจ ากดั (มหาชน) 
5. สญัญาลงทุนในผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ 
6. สญัญาประกนัภยัของโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ 
7. เอกสาร สญัญา และขอ้ตกลงอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  
8. ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และธนาคารแห่ง

ประเทศไทย 
 
ทัง้นี้ ขอ้มลูต่างๆ ทีไ่ดร้บั อยู่ภายใตส้มมตฐิานว่าขอ้มลูทีไ่ดร้บัดงักล่าวมคีวามถูกตอ้ง และครบถว้นเพื่อใชก้ าหนด

สมมตฐิาน และจดัท าประมาณการทางการเงนิ เพื่อท าการประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของผลประโยชน์จากการประกอบกจิการ
โรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  
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ส่วนท่ี 2. ข้อมูลของสินทรพัยท่ี์กองทุนรวมฯ เข้ำลงทุน 
 

กองทุนรวมฯ ลงทุนในผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลพลงังานความรอ้นร่วมขนาดก าลงัการ
ผลติ 50 เมกะวตัต ์(“โรงไฟฟ้าชวีมวลฯ”) ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิขนาดเลก็ (SPP) โดยใชก้ากออ้ยเป็นเชือ้เพลงิหลกั ตัง้อยู่ที่
ต าบลจระเขห้นิ อ าเภอครบุร ีจงัหวดันครราชสมีา  

ทัง้นี้ กองทุนรวมฯ จะไดร้บัผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ โดยสามารถแบ่งตามสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คอื 

สญัญาที ่1:  สญัญาซื้อขายไฟฟ้าปรมิาณพลงังานไฟฟ้า 22 เมกะวตัต ์กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย ซึง่กองทุนรวม
ฯ จะไดร้บัผลประโยชน์ในสดัส่วนรอ้ยละ 62.00 ของรายไดจ้ากสญัญา และจะไดร้บัผลประโยชน์เฉพาะในส่วนที่
ไม่ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลล่ารส์หรฐั และส่วนทีไ่ม่ไดร้บัผลกระทบ
จากราคาเฉลีย่ค่าถ่านหนิ (ไมน่ับรวมส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (“Adder”)) ทัง้นี้ KPP ไดเ้ริม่จ่ายไฟฟ้าเชงิ
พาณิชย ์(Commercial Operation Date: COD) ในวนัที ่2 มกราคม 2558 ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเลขที ่PPA-
SPP-F-2014-001 ซึง่เป็นสญัญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรบัผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Purchase: SPP) แบบ 
Adder เป็นระยะเวลา 25 ปี และจะเริม่โอนผลประโยชน์ส่วนนี้เขา้กองทุนรวมฯ ตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2563 เป็น
ตน้ไป รวมมรีะยะเวลาการลงทนุประมาณ 19 ปี 9 เดอืน 

สญัญาที ่2:  สญัญาซื้อขายไฟฟ้าปรมิาณพลงังานไฟฟ้า 3.5 เมกะวตัต ์กบับรษิทั น ้าตาลครบุร ีจ ากดั (มหาชน) (“KBS”) ซึง่
เป็นบรษิทัแม่ของ KPP และถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ ซึง่สญัญาดงักล่าวจะเป็น
สญัญาทีจ่ดัท าขึน้ใหม่ โดยมกี าหนดระยะเวลาของสญัญาประมาณ 20 ปี ทัง้นี้กองทุนรวมฯ จะไดร้บัผลประโยชน์
ในสดัส่วนรอ้ยละ 62.00 ของรายไดจ้ากสญัญา โดยมอีตัราค่าซือ้ขายไฟฟ้าหน่วยละ 2.90 บาท และจะเริม่โอน
ผลประโยชน์ส่วนนี้เขา้กองทุนรวมฯ ตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2563 เป็นตน้ไป รวมมรีะยะเวลาการลงทุนประมาณ 
19 ปี 9 เดอืน 

 
ทัง้นี้ สามารถสรุปรายละเอยีดสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที ่KPP เขา้ท ากบัคู่สญัญาไดด้งันี้ 

คู่สญัญำ 
ขนำดกำรรบัซื้อไฟฟ้ำ
สูงสุดตำมสญัญำ 

วนัท่ี COD / วนัท่ี
สญัญำมีผลใช้บงัคบั 

วนัส้ินสุดอำยุ
สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ 

ประเภทเช้ือเพลิงตำมสญัญำ 

KPP กบั กฟผ. 22 เมกะวตัต ์ 2 มกราคม 2558 31 ธนัวาคม 2582 เชือ้เพลงิ ไดแ้ก่ กากออ้ย ไมส้บั และใบออ้ย  ไม่
น้อยกว่ารอ้ยละ 75.00 ของเชือ้เพลงิทัง้หมด KPP กบั KBS 3.5 เมกะวตัต ์ 1 เมษายน 2563 31 ธนัวาคม 2582 
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ส่วนท่ี 3. กำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของผลประโยชน์จำกกำรประกอบกิจกำรโรงไฟฟ้ำชีวมวลฯ 

ในการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมฯ ในครัง้นี้ WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted 
Cash Flow : DCF) ในการประเมนิ โดยค านวณมลูค่าปัจจุบนั (Present Value) ของกระแสเงนิสดสุทธจิากผลประโยชน์จาก
การประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  ตลอดช่วงระยะเวลาคงเหลอืของสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และตามทีร่ะบุใน
สญัญาการโอนผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ทีท่ าระหว่าง KPP และกองทุนรวมฯ  (“สญัญาโอน
ผลประโยชน์ฯ”)  

ในส่วนของอตัราส่วนลด (Discount Rate) WELCAP เลอืกใชก้ารค านวณหาอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหน่วยลงทุน
คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุน (Return on Unit holder) โดยอา้งองิจากอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดว่าจะไดร้บั (Return on 
Equity : Re) ซึง่ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อใชเ้ป็นอตัราคดิลด และค านวณหากระแสเงนิสด
สุทธใินอนาคตจากผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  ทีจ่่ายใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ตัง้แตว่นัที ่ 1 เมษายน 
2569 - วนัที ่31 ธนัวาคม 2582 ภายใตส้มมตฐิานว่า ธุรกจิของโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ จะด าเนินงานตามปกตอิย่างต่อเนื่อง (Going 
Concern Basis) จนครบก าหนดระยะเวลาตามร่างสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจบุนั 
และไมม่เีหตุการณ์อื่นใดทีอ่าจสง่ผลใหธุ้รกจิของโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ หยุดด าเนินงาน (ยกเวน้การหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน 
หรอืการหยุดซ่อมบ ารุงรกัษานอกเหนือจากทีว่างแผนไวต้ามทีค่าดการณ์ในสมมตฐิาน) 

 
ทัง้นี้ ผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ตามทีร่ะบุในสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ ซึง่มคีู่สญัญา

ระหว่าง KPP และกองทุนรวมฯ สามารถค านวณไดด้งันี้ 
 

ผลประโยชนจ์ากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ   
=  ร้อยละ 62.00 ของ (1) รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟผ. ตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าจ านวน 22 เมกะวตัต ์

เฉพาะในสว่นทีไ่ม่ได้รับผลกระทบจากความผันผวนจากอตัราแลกเปลี่ยนเงนิสกุลดอลล่ารส์หรัฐ และส่วนทีไ่ม่ได้
รับผลกระทบจากราคาเฉลี่ยคา่ถ่านหนิ +  (2) รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ KBS ตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า
จ านวน 3.5 เมกะวตัต ์+ (3) รายได้อืน่ๆ 

 
โดยที ่
ผลประโยชน์จำกกำรประกอบกิจกำรโรงไฟฟ้ำชีวมวลฯ  ประกอบดว้ย 

1) รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ.  
อา้งองิตาม สญัญาซื้อขายไฟฟ้าปรมิาณพลงังานไฟฟ้า 22 เมกะวตัต ์ กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย ซึง่

กองทุนรวมฯ จะไดร้บัผลประโยชน์ในสดัส่วนรอ้ยละ 62.00 ของรายไดจ้ากสญัญา และจะไดร้บัผลประโยชน์เฉพาะในส่วนที่
ไม่ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลล่ารส์หรฐั และส่วนทีไ่ม่ไดร้บัผลกระทบจากราคาเฉลีย่
ค่าถ่านหนิ (ไม่นับรวมส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (“Adder”)) ทัง้นี้ KPP ไดเ้ริม่จ่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์(Commercial Operation 
Date: COD) ในวนัที ่2 มกราคม 2558 ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเลขที ่PPA-SPP-F-2014-001 ซึง่เป็นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ส าหรบัผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Purchase: SPP) แบบ Adder เป็นระยะเวลา 25 ปี และจะเริม่โอนผลประโยชน์
ส่วนนี้เขา้กองทุนรวมฯ ตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2563 เป็นตน้ไป รวมมรีะยะเวลาการลงทุนประมาณ 19 ปี 9 เดอืน 
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2) รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าระหว่าง KPP กบั KBS 
อา้งองิตาม สญัญาซื้อขายไฟฟ้าปรมิาณพลงังานไฟฟ้า 3.5 เมกะวตัต ์ กบับรษิทั น ้าตาลครบุร ี จ ากดั (มหาชน) 

(“KBS”) ซึง่เป็นบรษิทัแมข่อง KPP และถอืหุน้ ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ ซึง่สญัญาดงักล่าวจะเป็น
สญัญาทีจ่ดัท าขึน้ใหม่ โดยมกี าหนดระยะเวลาของสญัญาประมาณ 20 ปี ทัง้นี้กองทุนรวมฯ จะไดร้บัผลประโยชน์ในสดัส่วน
รอ้ยละ 62.00 ของรายไดจ้ากสญัญา โดยมอีตัราค่าซื้อขายไฟฟ้าหน่วยละ 2.90 บาท และจะเริม่โอนผลประโยชน์ส่วนนี้เขา้
กองทุนรวมฯ ตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2563 เป็นตน้ไป รวมมรีะยะเวลาการลงทุนประมาณ 19 ปี 9 เดอืน 

 
3) รายไดอ้ื่นๆ  
คอื รายไดอ้ื่นทีไ่ดร้บัจากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ไดแ้ก่ เงนิค่าสนิไหมทดแทนทีไ่ดร้บัจากประกนัภยั

ธุรกจิหยุดชะงกั ตามรายละเอยีดทีร่ะบุในสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ และเงนิได ้ และ/หรอื ค่าปรบัทีไ่ดร้บัจากสญัญาอื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้งกบัการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  

 
ทัง้นี้ผู้ประเมินมูลค่าอิสระ พิจารณาเฉพาะรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าซึ่งเป็นรายได้หลักมาค านวณหา

ผลประโยชน์จากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ซึ่งมสีมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของผลประโยชน์
จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ สรุปไดด้งันี้ 

 
1. ชัว่โมงกำรผลิตไฟฟ้ำ 

ก าหนดให้ในแต่ละปีโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ มกีารผลติไฟฟ้า 365 – 366 วนั หรอืเท่ากบั 8,760 – 8,784 ชัว่โมงต่อปี 
โดยหกัระยะเวลาจากการหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) และการหยุดซ่อมบ ารุงรกัษานอก
แผน (Unplanned Outage)  

โดยสามารถสรุปรายละเอยีดไดด้งันี้ 
▪ ระยะเวลาหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage)  

แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คอื 
i. การซ่อมบ ารุงรกัษาทัว่ไป (General Maintenance) เป็นการหยุดซ่อมบ ารุงประจ าปี โดยแบ่งเป็น 2 แบบ 

ดงันี้ 
- การซ่อมบ ารุงรกัษาทัว่ไป โดยเป็นการหยุดซ่อมบ ารุงประจ าปีประมาณ 20 วนั หรอืเท่ากบั 480 

ชัว่โมงต่อปี 
- การซ่อมบ ารุงรกัษาทัว่ไป และการเปิดฝาครอบส่วนบนของกงัหนั โดยเป็นการหยุดซ่อมบ ารุงทัว่ไป 

ร่วมกบัการเปิดฝาส่วนบนของกงัหนั ในทุกๆ 4 ปี ประมาณ 25 วนั หรอืเท่ากบั 600 ชัว่โมงต่อปี 
ii. การซ่อมบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่ (Major Overhaul) ในทุกๆ 4 ปี ทางโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ จะมกีารซ่อมบ ารุง

ครัง้ใหญ่ส าหรบัเครื่องกงัหนัไอน ้า ซึ่งรวมไปถึงการซ่อมบ ารุงรกัษาทัว่ไป โดยใช้เวลาประมาณ 30 วนั 
หรอืทุกๆ 4 ปี หยุดครัง้ละ 720 ชัว่โมง ทัง้นี้ ก าหนดใหเ้ริม่ด าเนินการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ในปีแรกทีม่กีาร
เขา้ลงทุน ตามแผนการซ่อมบ ารุง 

 
▪ ระยะเวลาหยุดซ่อมบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage)  

คอืจ านวนชัว่โมงทีโ่รงไฟฟ้าต้องหยุดเดนิเครื่องเพื่อบ ารุงรกัษาเพิม่เตมินอกเหนือจากแผนการซ่อมบ ารุง ทัง้นี้
จากประวตักิารหยุดเครื่องจกัรนอกแผนในอดตี พบว่าตลอดช่วงปี 2560 – 2562 โรงไฟฟ้าชวีมวลฯ มกีารหยุด
เครื่องจกัรนอกเหนือจากแผนซ่อมบ ารุงน้อยกว่าร้อยละ 1.50 ของจ านวนชัว่โมงตลอดทัง้ปี อย่างไรก็ตามจาก
ความเห็นของที่ปรกึษาทางด้านเทคนิคอสิระ ซึ่งระบุว่าระยะเวลาหยุดซ่อมบ ารุงรกัษานอกแผน ควรที่จะอยู่ที่
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ประมาณร้อยละ 1.50 ของจ านวนชัว่โมงตลอดทัง้ปี ด้วยหลกัความระมดัระวงั จงึก าหนดสมมติฐานใหเ้ท่ากบั
ประมาณ 5.50 วนั หรอืเท่ากบั 132 ชัว่โมงต่อปี   

 
(หน่วย: ชัว่โมง/ปี) 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

(1) ชัว่โมงการผลติไฟฟ้าเตม็ก าลงั  6,576  8,760  8,784  8,760  8,760  8,760  8,784  
(2) ระยะเวลาหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน  360  600  480  720  480  600  480  
(3) ระยะเวลาหยุดซ่อมบ ารุงรกัษานอกแผน  99  132  132  132  132  132  132  
Net Operating Hour (1) - (2) - (3) 6,117  8,028  8,172  7,908  8,148  8,028  8,172  

 
(หน่วย: ชัว่โมง/ปี) 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

(1) ชัว่โมงการผลติไฟฟ้าเตม็ก าลงั  8,760  8,760  8,760  8,784  8,760  8,760  8,760  
(2) ระยะเวลาหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน  720  480  600  480  720  480  600  
(3) ระยะเวลาหยุดซ่อมบ ารุงรกัษานอกแผน  132  132  132  132  132  132  132  
Net Operating Hour (1) - (2) - (3) 7,908  8,148  8,028  8,172  7,908  8,148  8,028  

 
2. อตัรำค่ำไฟฟ้ำ 

อตัราค่าไฟฟ้าของ KPP แบ่งไดต้ามประเภทผูซ้ื้อไฟฟ้าดงันี้  
▪ อตัราค่าไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้กฟผ.  
▪ อตัราค่าไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้KBS 

 
2.1) อตัราค่าไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้กฟผ.  
อตัราค่าไฟฟ้าทีป่รบัใชต้ามสญัญา PPA จ านวน 22 เมกะวตัต์ ระหว่าง KPP กบั กฟผ. อ้างองิตามระเบยีบการรบั

ซื้อไฟฟ้าจาก SPP พ.ศ. 2550 โดยตามสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ จะคดิเฉพาะส่วนทีไ่ม่ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวน
จากอตัราแลกเปลี่ยนเงนิสกุลดอลลาร์สหรฐั และส่วนที่ไม่ได้รบัผลกระทบจากราคาเฉลี่ยค่าถ่านหนิ โดยสามารถค านวณ
อตัราค่าไฟฟ้าไดด้งันี้   

 
อตัรำค่ำไฟฟ้ำ =  (1) อตัรำค่ำพลงัไฟฟ้ำ (Capacity Payment: CP) +  
   (2) อตัรำค่ำพลงังำนไฟฟ้ำ (Energy Payment: EP) +  
   (3) อตัรำค่ำกำรประหยดักำรใช้เชือ้เพลิง (Fuel Saving: FS) +  
   (4) อตัรำค่ำกำรส่งเสริมกำรใช้เชื้อเพลิงหมุนเวียน (Renewable Energy Promotion: REP) 

 
(1) อตัราค่าพลงัไฟฟ้า (Capacity payment; “CP”) คอื รายไดจ้ากการรกัษาความพรอ้มในการจ่ายกระแสไฟฟ้า โดย

รายไดส่้วนนี้จะก าหนดคงที ่ โดยจากสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ จะไม่นบัรวมส่วนทีไ่ดร้บัผลกระทบจากความผนั
ผวนจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั ตามสตูรการค านวณดงันี้ 

 

𝐶𝑃𝑡 =  𝐶𝑃0 × 0.5    บาท / กโิลวตัต ์/ เดอืน 
 
 

 โดย CPt = อตัราค่าพลงัไฟฟ้าในเดอืน t (บาท / กโิลวตัต ์/ เดอืน) 
  CP0 = อตัราค่าพลงัไฟฟ้าฐานซึง่เท่ากบั 624.34 บาท / กโิลวตัต ์/ เดอืน หรอื 
   = 0.86 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง อา้งองิจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
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(2) อตัราค่าพลงังานไฟฟ้า (Energy payment; “EP”) คอื รายไดส้ าหรบัตน้ทุนพลงังานหลกัทีใ่ชใ้นการผลติ
กระแสไฟฟ้าจากการจ าหน่ายไฟฟ้าให ้กฟผ. ซึง่ไดแ้ก่ ถ่านหนิ โดยทาง กฟผ. จะจ่ายค่าราคาเชือ้เพลงิฐาน หรอื 
EP0 เท่ากบั 0.88 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง  อา้งองิจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้า โดยจากสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ จะ
ไม่นับรวมส่วนทีไ่ดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนจากราคาของถ่านหนิ เช่น อตัราการเตบิโตของราคาถ่านหนิ 
และผลกระทบจากความผนัผวนจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั 

  
(3) อตัราค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิ (Fuel saving payment; “FS”) คอื รายไดจ้ากประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการ

ประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิในสดัส่วนอย่างน้อยรอ้ยละ 10.00 ของพลงังานความรอ้นทัง้หมด ทีโ่รงไฟฟ้าส าหรบั
ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ ใชใ้นการผลติกระแสไฟฟ้าจากการเลอืกใชเ้ทคโนโลยใีนการผลติ เช่น การผลติพลงังานความ
รอ้นและพลงังานไฟฟ้าร่วมกนัโดยใชร้ะบบโคเจนเนอเรชัน่ โดยจะถูกวดัจากดชันีวดัความสามารถในการใช้
พลงังานปฐมภมูใินกระบวนการผลติพลงังานไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นร่วมกนั (Primary energy saving; 
“PES”) โดยมสีตูรการค านวณดงันี้ 

 

𝐹𝑆𝑡 =  𝐹𝑆0 ×  
𝑃𝐸𝑆𝑡  

10  
    บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง 

 
 

โดย FSt  =  อตัราค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิ (บาท / กโิลวตัต ์– ชัว่โมง) 
 FS0  = 0.36 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
 PESt  =   ดชันีทีใ่ชช้ีว้ดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภมูใินกระบวนการผลติ

พลงังานไฟฟ้า และพลงังานความรอ้นร่วม ทีใ่ชส้ าหรบัเดอืน t  
    - กรณีทีค่่า PESt มคี่า > รอ้ยละ 10.00 ใหถ้อืมคีา่เท่ากบัรอ้ยละ 10.00  
    - กรณีทีค่ ่า PESt มคี่า < รอ้ยละ 0.00 ใหถ้อืว่ามคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 0.00 

ทัง้นี้ ผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระตัง้สมมตฐิานใหด้ชันี PESt คงทีเ่ท่ากบัรอ้ยละ 10.00 ตามทีก่ฟผ. ก าหนด 
 

(4) อตัราค่าการส่งเสรมิการใชเ้ชือ้เพลงิหมุนเวยีน (Renewable Energy Promotion; “REP”) เป็นรายไดส่้งเสรมิ
ส าหรบัโรงไฟฟ้าส าหรบัผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็  ทีใ่ชพ้ลงังานหมนุเวยีน ก าหนดใหเ้ท่ากบั 0.39 บาท/กโิลวตัต ์ – 
ชัว่โมง ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า นอกจากนี้ จากประวตัใินอดตี หมอ้ตม้ไอน ้าของโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ไมม่กีารใช้
เชือ้เพลงิเสรมิ อาท ิเช่น ก๊าซธรรมชาต ิและน ้ามนั ดงันัน้ คาดว่าโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ จะสามารถรบั FS และ REP 
ไดต้ลอดอายุสญัญาทีเ่หลอื หากไม่มปัีญหาเชือ้เพลงิ 
 

  โดยสรุปอตัราค่าไฟฟ้าตามสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ จะสรุปไดด้งันี้ 
(1) อตัราค่าพลงัไฟฟ้า (CP)     =   0.43 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง 
(2) อตัราค่าพลงังานไฟฟ้า (EP)     =   0.88 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง 
(3) อตัราค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิ (FS)   =   0.36 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง 
(4) อตัราค่าการส่งเสรมิการใชเ้ชือ้เพลงิหมุนเวยีน (REP) =   0.39 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง 

  ผลรวมอตัราค่าไฟฟ้าต่อหน่วย (1) + (2) + (3) + (4) เท่ากบั 2.06 บาท/กโิลวตัต ์– ชัว่โมง 
 และสามารถสรุปรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให ้กฟผ. ในช่วงระยะเวลาประมาณการตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2569 – 
31 ธนัวาคม 2582 ไดด้งันี้ 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 
Net Operating Hour (ชัว่โมง) 6,117  8,028  8,172  7,908  8,148  8,028  8,172  
ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าตามสญัญา (MW) 22  22  22  22  22  22  22  
จ านวนไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้กฟผ. (MWh) 134,574  176,616  179,784  173,976  179,256  176,616  179,784  
(1) ค่าพลงัไฟฟ้า (CP) 57.55  75.53  76.88  74.40  76.66  75.53  76.88  
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า (EP) 118.43  155.42  158.21  153.10  157.75  155.42  158.21  
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิ (FS) 48.45  63.58  64.72  62.63  64.53  63.58  64.72  
(4) ค่าการส่งเสรมิการใชเ้ชือ้เพลงิหมุนเวยีน (REP) 52.48  68.88  70.12  67.85  69.91  68.88  70.12  
รวม (5) = (1)+(2)+(3)+(4) 276.90  363.41  369.93  357.98  368.84  363.41  369.93  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

Net Operating Hour (ชัว่โมง) 7,908  8,148  8,028  8,172  7,908  8,148  8,028  
ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าตามสญัญา (MW) 22  22  22  22  22  22  22  
จ านวนไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้กฟผ. (MWh) 173,976  179,256  176,616  179,784  173,976  179,256  176,616  
(1) ค่าพลงัไฟฟ้า (CP) 74.40  76.66  75.53  76.88  74.40  76.66  75.53  
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า (EP) 153.10  157.75  155.42  158.21  153.10  157.75  155.42  
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิ (FS) 62.63  64.53  63.58  64.72  62.63  64.53  63.58  
(4) ค่าการส่งเสรมิการใชเ้ชือ้เพลงิหมุนเวยีน (REP) 67.85  69.91  68.88  70.12  67.85  69.91  68.88  
รวม (5) = (1)+(2)+(3)+(4) 357.98  368.84  363.41  369.93  357.98  368.84  363.41  

 
2.2) อตัราค่าไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้KBS 
รายได้ค่าซื้อจ าหน่ายไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าปรมิาณพลงังานไฟฟ้า 3.5 เมกะวตัต์ เป็นระยะเวลา 20 ปี  

โดยมอีตัรารบัซื้อไฟฟ้าหน่วยละ 2.90 บาท คงที่ตลอดระยะเวลา 20 ปี อ้างอิงตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระหว่าง KPP และ 
KBS โดยจะเริม่โอนผลประโยชน์ส่วนนี้เขา้กองทุนรวมฯ ตัง้แต่วนัที ่20 สงิหาคม 2563 เป็นตน้ไป 

โดยสามารถสรุปรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให ้KBS ในช่วงระยะเวลาประมาณการตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2569 
– 31 ธนัวาคม 2582 ไดด้งันี้ 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

Net Operating Hour (ชัว่โมง) 6,117  8,028  8,172  7,908  8,148  8,028  8,172  
ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าตามสญัญา (MW) 3.5  3.5  3.5  3.5  3.5  3.5  3.5  
จ านวนไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้KBS (MWh) (1) 21,410  28,098  28,602  27,678  28,518  28,098  28,602  
ราคาขาย (บาท / กโิลวตัต์ – ชัว่โมง) (2)  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  
รวม (3) = (1)*(2)  62.09  81.48  82.95  80.27  82.70  81.48  82.95  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

Net Operating Hour (ชัว่โมง) 7,908  8,148  8,028  8,172  7,908  8,148  8,028  
ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าตามสญัญา (MW) 3.5  3.5  3.5  3.5  3.5  3.5  3.5  
จ านวนไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายให ้KBS (MWh) (1) 27,678  28,518  28,098  28,602  27,678  28,518  28,098  
ราคาขาย (บาท / กโิลวตัต์ – ชัว่โมง) (2)  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  
รวม (3) = (1)*(2)  80.27  82.70  81.48  82.95  80.27  82.70  81.48  
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2.3) อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)  
ในการประมาณการทางการเงนิ ก าหนดให้ไม่มมีูลค่าเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากมกีาร

ก าหนดวนัสิน้สุดสญัญาตามสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ จงึก าหนดใหมู้ลค่ากระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ
เท่ากบั ศูนย ์ 

 
ดงันัน้ สามารถสรุปรายไดต้ามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า และผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  ที่

กองทุนรวมฯ จะไดร้บัในสดัส่วนรอ้ยละ 62.00 ของรายไดค้่าไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ในแต่ละปี ตลอดช่วงระยะเวลา
ประมาณการ ไดด้งันี้ 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให ้กฟผ. (1) 276.90  363.41  369.93  357.98  368.84  363.41  369.93  
รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให ้KBS (2) 62.09  81.48  82.95  80.27  82.70  81.48  82.95  
รายไดต้ามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า (3) = (1) + (2)  338.99  444.89  452.87  438.24  451.54  444.89  452.87  
ผลประโยชน์จำกกำรประกอบกิจกำรโรงไฟฟ้ำ
ชีวมวลฯ (4) = (3)*สดัส่วนร้อยละ 62.00 

210.17  275.83  280.78  271.71  279.96  275.83  280.78  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให ้กฟผ. (1) 357.98  368.84  363.41  369.93  357.98  368.84  363.41  
รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให ้KBS (2) 80.27  82.70  81.48  82.95  80.27  82.70  81.48  
รายไดต้ามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า (3) = (1) + (2)  438.24  451.54  444.89  452.87  438.24  451.54  444.89  
ผลประโยชน์จำกกำรประกอบกิจกำรโรงไฟฟ้ำ
ชีวมวลฯ (4) = (3)*สดัส่วนร้อยละ 62.00 

271.71  279.96  275.83  280.78  271.71  279.96  275.83  

 
3. อตัรำคิดลด (Discount Rate) 

ในการค านวณมลูค่าปัจจุบนั (Present Value) ของกระแสเงนิสดสุทธทิีจ่ะโอนจากโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ไปกองทุนรวม
ฯ  WELCAP พจิารณาอา้งองิอตัราคดิลด หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหน่วยลงทุนคาดว่าจะไดร้บั (Return on Unit Holder) 
จากอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นคาดว่าจะได้รับ (Return on Equity) หรือ Re ซึ่งค านวณได้จาก Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) 

 
  Ke (หรือ Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 
โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.77 ต่อปี อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ 13.76 ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2569) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลทีม่อีายุเทา่กบั
ระยะเวลาคงเหลอืของกระแสเงนิสดทีจ่ะโอนจากโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ไปกองทุนรวมฯ 

Beta (β) = มคี่าเท่ากบั 0.24 อา้งองิจากค่าเฉลีย่ความแปรปรวน ระหว่างผลตอบแทนรายวนัของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ กบัราคาปิดของหน่วยลงทุนของ EGATIF, BRRGIF และ KBSPIF เป็นระยะเวลา 5 ปี 
คอืวนัที ่1 เมษายน 2564 – 31 มนีาคม 2569 ซึง่น่าจะสะทอ้นขอ้มลูทีเ่ป็นปัจจุบนัทีสุ่ด ของกองทุน
รวมฯ  

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี โดยค านวณรายวนั 
ตัง้แต่ปี 1 เมษายน 2549 – 31 มนีาคม 2569 ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 9.07 ต่อปี เน่ืองจากเป็นช่วง
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ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีสุ่ด ตามระยะเวลาของการไดร้บัรายไดค้่า
ความพรอ้มจ่ายตามร่างสญัญาลงทุนฯ  

 
จากการค านวณตามสมการขา้งตน้ จะได ้ Re หรอืตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ Ke เท่ากบัรอ้ยละ  4.29  ต่อปี นอกจากนี้ 

WELCAP ไดป้รบัค่าความเสีย่งพเิศษ (Special Risk Factor) อนัเนื่องจากตารางการซ่อมบ ารุงทีม่กีารปรบัเปลีย่นมาไม่นานนัก
ท าใหอ้าจยงัมคีวามไมแ่น่นอน เมื่อพจิารณาถงึความเป็นไปไดเ้กีย่วกบัความเสีย่งดงักล่าวแลว้ อาจเป็นปัจจยัส าคญัต่อการ
ประเมนิมลูค่าของ KBSPIF ได ้ทีป่รกึษาฯ จงึไดก้ าหนดใหม้คี่าความเสีย่งเฉพาะเพิม่ขึน้อกีรอ้ยละ 0.50 ต่อปีในการประเมนิครัง้
นี้ ซึง่หากในรอบระยะเวลาด าเนินการในอนาคต โรงไฟฟ้าสามารถด าเนินการไดอ้ย่างเรยีบรอ้ยตามแผน ทางทีป่รกึษาฯจะ
พจิารณาปัจจยัความเสีย่งดงักล่าวอกีครัง้ 

ดงันัน้ จะได ้Re หรอืตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ Ke ภายหลงัปรบัค่าความเสีย่งแลว้ เท่ากบัรอ้ยละ 4.79 ต่อปี 
 

ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสุทธจิากโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  ไดด้งันี้ 
(หน่วย: ลา้นบาท) 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

ผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ 210.17  275.83  280.78  271.71  279.96  275.83  280.78  
มลูค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์จากการประกอบกจิการ
โรงไฟฟ้าชวีมวลฯ 

202.93  254.15  246.89  228.00  224.18  210.78  204.76  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

ผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ 271.71  279.96  275.83  280.78  271.71  279.96  275.83  
มลูค่าปัจจุบนัของผลประโยชน์จากการประกอบกจิการ
โรงไฟฟ้าชวีมวลฯ 

189.09  185.92  174.81  169.82  156.82  154.20  144.98  

 
 
ดงันัน้ จากการประเมนิโดยวธินีี้ โดยอา้งองิจากอตัราคดิลดทีร่อ้ยละ 4.79 ต่อปี จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของผลประโยชน์

จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ มมีลูค่าเท่ากบั 2,747.33 ลา้นบาท  
 

ทัง้นี้ ในการประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของกองทุนรวมฯ โดยพจิารณาจากผลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้า
ชวีมวลฯ  ในรปูของกระแสเงนิสด ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่
ตัง้อยู่บนสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลฯ  ภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัทีท่ าการ
ประเมนิ และภายใตส้มมตฐิานการผลติกระแสไฟฟ้าตามแผน ซึง่สอดคลอ้งกบัขอ้มลูในอดตี และไม่มเีหตุการณ์ใดทีม่ากระทบ
อย่างมนีัยส าคญั ซึง่การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้อย่างมนียัส าคญั อาจ
ส่งผลใหผ้ลประโยชน์จากการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ  ไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์หรอืท าใหต้วัแปรต่างๆ ทีใ่ชใ้นการ
ประเมนิมลูค่าเปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูค่ายุตธิรรมของกองทุนรวมฯ ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้กจ็ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 
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ส่วนท่ี 4. สรปุกำรประเมินมูลค่ำกองทุนรวมฯ 
 

WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูค่าปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ในการประเมนิมลูค่ากองทุน
รวมฯ ในครัง้นี้ เน่ืองจากวธินีี้จะอา้งองิมลูค่าของกระแสเงนิสดทีก่องทุนรวมฯ จะไดร้บัจากผลประโยชน์จากการประกอบ
กจิการโรงไฟฟ้าชวีมวลฯ ในชว่งระยะเวลาประมาณการตามสญัญาโอนผลประโยชน์ฯ จนถงึวนัทีค่รบระยะเวลาตามสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และสามารถสะทอ้นถงึมลูค่าทีเ่หมาะสมของมลูค่ายตุธิรรมของกองทุนรวมฯ ไดด้ทีีสุ่ด 

โดยสรุป WELCAP มคีวามเหน็ว่า มลูค่ากองทุนรวมฯ ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2569 ท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 2,747.33 
ล้ำนบำท 

อย่างไรกต็าม วธิมีลูค่าปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสดเป็นการประเมนิจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่น
สมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจาก KBS KPP และผูเ้กีย่วขอ้งอื่นๆ และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวการณ์ผลติ สภาวะเศรษฐกจิและ
สถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัทีท่ าการประเมนิ  การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าว
ขา้งตน้อย่างมนียัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของกองทุนรวมฯ ท าใหแ้ตกต่างจากสมมตฐิาน และท าให้
มลูค่ากองทุนรวมฯ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ย 
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รายงานการประเมนิมูลค่ากองทุนรวม ฯ ฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงค์สาธารณะตามขอบเขตงานทีก่ าหนดไว ้
โดยน าเสนอผลการประเมนิมูลค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า กลุ่มน ้าตาลครบุร ีตามวตัถุประสงค์ขา้งตน้ ดงันัน้ 
WELCAP จะไม่รบัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงานฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียู่ในรายงานฉบบันี้ 
เพื่อวตัถุประสงค์อื่น และผูอ้ื่นใดไม่สามารถดดัแปลง เปลี่ยนแปลง และแก้ไขไม่ว่าส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานฯ เพื่อ
วตัถุประสงค์อื่นใดก็ตาม นอกจากนี้ รายงานฉบบันี้ไม่ได้มวีตัถุประสงค์ในการชกัชวนใหซ้ื้อหรอืขายหุน้ หรอืทรพัย์สนิแต่
อย่างใด 

 
 
 

ขอแสดงความนับถอื 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั 
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(นายพพิฒัน์ กติตอิคัรเสถยีร) 
กรรมการผูจ้ดัการ 
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