
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
สรุปรายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

มูลค่าตลาดยุติธรรมของรายไดสุ้ทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชีวมวล Ś แห่งของ 

บริษทั บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั และบริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั 

เลขทีÉ ŚŠš และ ŚŠŜ หมู่ Ś ซอยสาธารณประโยชน์ไม่มีชืÉอ แยกจากถนนสายบา้นหนองติÊว-บา้นสาวเอ ้ 

(ทางหลวงชนบท บร. śŘřŘ, ระหวา่งหลกักิโลเมตรทีÉ Ş-ş) 

ตาํบลหินเหลก็ไฟ อาํเภอคูเมือง จงัหวดับุรีรัมย ์

รายงานเลขทีÉ ŚŘŚŝ/ŚŞŝ 

 

เสนอ: บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จาํกดั 
řşŝ อาคารสาธรซิตีÊทาวเวอร์ ชัÊน ş ชัÊน Śř และชัÊน ŚŞ 
ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพมหานคร řŘřŚŘ 
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22nd Floor, Thai CC Tower, 
43 South Sathorn Road,  
Yannawa, Bangkok 10120 
Tel.02-6758403 Fax.02-6758427-8 
 

Leading / Thinking / Performing 

 

ลบัเฉพาะ 

 

วนัทีÉ śŘ กรกฎาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ 

 

บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จาํกดั 
řşŝ อาคารสาธรซิตีÊทาวเวอร์ ชัÊน ş ชัÊน Śř และชัÊน ŚŞ 
ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพมหานคร řŘřŚŘ 
 

เรียน ผูจ้ดัการกองทุนฯ 

 

รายงานของบริษทัฯ เลขทีÉ ŚŘŚŝ/ŚŞŝ 

 

ตามความประสงค์ของท่าน บริษทั อเมริกัน แอ๊พเพรซัล (ประเทศไทย) จาํกดั ไดท้าํการสอบ

ทานประเมินมูลค่าตลาดยุติธรรมของรายไดสุ้ทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชีวมวลของบริษทั 

บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกัด (“บีอีซี”)  และ บริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั (“บีพีซี”)  (เรียกรวมวา่ “ทรัพยสิ์น”) 

ของกองทุนรวมโครงสร้างพืÊนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มนํÊาตาลบุรีรัมย ์(“บีอาร์อาร์จีไอเอฟ”) ตามรายงานการ

ประเมินค่าของบริษทั อเมริกัน แอ๊พเพรซัล (ประเทศไทย) จาํกัด ณ วนัทีÉ řŞ กุมภาพันธ์ พ.ศ. ŚŝŞş 

(รายงานเลขทีÉ ŚŘŚś/ŜşŚ) 

 

 ทีÉตัÊงของทรัพยสิ์นเป็นดงัต่อไปนีÊ  

 

ทรัพยสิ์นส่วนทีÉ ř ทรัพยสิ์นของบริษทั บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั (“บีอซีี”)  

ตัÊงอยูท่ีÉเลขทีÉ ŚŠš หมู่ Ś ซอยสาธารณประโยชน์ไม่มีชืÉอ แยกจากถนน

สายบา้นหนองติÊว-บา้นสาวเอ ้(ทางหลวงชนบท บร. ŜŘŞŘ, ระหว่าง

หลกักิโลเมตรทีÉ Ş-ş)  ตาํบลหินเหลก็ไฟ อาํเภอคูเมือง จงัหวดับรีุรัมย ์

ทรัพยสิ์นส่วนทีÉ Ś ทรัพยสิ์นของบริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั (“บีพีซี”) 

ตัÊงอยูท่ีÉเลขทีÉ ŚŠŜ หมู่ Ś ซอยสาธารณประโยชน์ไม่มีชืÉอ แยกจากถนน

สายบา้นหนองติÊว-บา้นสาวเอ ้(ทางหลวงชนบท บร. ŜŘŞŘ, ระหว่าง

หลกักิโลเมตรทีÉ Ş-ş)  ตาํบลหินเหลก็ไฟ อาํเภอคูเมือง จงัหวดับรีุรัมย ์
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โดยรายงานนีÊ จะใช้เพืÉอวตัถุประสงค์สาธารณะทางบัญชี วนัทีÉทาํการประเมิน คือ วนัทีÉ śŘ 

มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ  

 

รายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า ภายใตส้ัญญาโอนสิทธิรายได้สุทธิฯ สามารถ

คาํนวณได้ตามสูตรดังต่อไปนีÊ  โดยให้คาํนวณรายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าเป็นราย

เดือน   

 

รายไดสุ้ทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า = รายไดค้่าซืÊอขายไฟฟ้า + รายไดค้่าซืÊอขายไอนํÊ า 

+ รายไดอื้ÉนทีÉไดรั้บจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า – ค่าใช้จ่ายของโรงไฟฟ้า โดยมีรายละเอียดแสดง

ไวใ้นหัวขอ้การประเมินมูลค่าตลาดยติุธรรมของรายไดสุ้ทธิของโรงไฟฟ้าชีวมวลโดยวิธีคิดจากรายได้ 

 

โรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวลทัÊง Ś แห่ง เป็นโรงไฟฟ้าทีÉผลิตไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนขนาดเล็กมาก

ซึÉ งมีปริมาณพลงังานไฟฟ้าขายเขา้ระบบแต่ละแห่งไม่เกิน řŘ เมกะวตัต์ โดยมีวตัถุประสงค์เพืÉอผลิต

กระแสไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ซึÉ งเป็นการผลิตกระแสไฟฟ้าโดยการนําเชืÊอเพลิงชีวมวล ได้แก่ 

กากอ้อยมาเผาเพืÉอให้เกิดความร้อน แล้วใช้ความร้อนดังกล่าวต้มนํÊ าในหม้อไอนํÊ า เพืÉอให้เกิดไอนํÊ า

แรงดนัสูงสําหรับใช้ในการหมุนกงัหันไอนํÊ าทีÉต่ออยู่กบัเครืÉองกาํเนิดไฟฟ้าซึÉ งจะผลิตกระแสไฟฟ้าจ่าย

เขา้สู่สายส่งไฟฟ้าของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ต่อไป  

 

โรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวลบีอีซี และ บีพีซีมีกาํลงัการผลิตติดตัÊงไฟฟ้า š.ŝ เมกะวตัต์ และ š.Ş   

เมกะวตัต์ ตามลาํดบั และมีสัญญาซืÊอขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement: PPA) กบั กฟภ. สูงสุด Š 

เมกะวตัต์ โดยสัญญาซืÊ อขายไฟฟ้าเป็นแบบ FiT ระยะเวลาสัญญา ŚŘ ปี ณ วนัทีÉทําการประเมิน śŘ 

มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ สัญญาซืÊอขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ของโรงไฟฟ้า บีอีซี มีระยะเวลาคงเหลือ ś.řř ปี โดย

สิÊนสุดวนัทีÉ řŘ สิงหาคม พ.ศ. Śŝşř และของโรงไฟฟ้า บีพีซี มีระยะเวลาคงเหลือ š.şŞ ปี โดยสิÊนสุดการ

ดาํเนินการวนัทีÉ Ş เมษายน พ.ศ. ŚŝşŠ 

 

 สําหรับการสอบทานการประเมินมูลค่าครัÊ งนีÊ  ทางบริษทัฯ ใช้วิธีคิดจากรายได ้ในการประเมิน

มูลค่าตลาดยุติธรรมของรายไดสุ้ทธิของ บีอีซี และบีพีซี  

 

จากการตรวจสอบทรัพยสิ์นครัÊ งนีÊ  บริษทัฯ ไดป้รับปรุงผลสรุปมูลค่าอา้งอิงตามขอ้มูลจากการ

ปรับปรุงอตัราการเติบโตของค่าไฟฟ้า จากร้อยละ ř.Ś เป็นร้อยละ Ř.ŝŞ ในปี พ.ศ. ŚŝŞŠ จากร้อยละ ř.ś 

เป็นร้อยละ ř.Ř ในปี พ.ศ. ŚŝŞš จากร้อยละ Ř.šŝ เป็นร้อยละ Ř.šŘ ในปี พ.ศ. ŚŝşŘ จากร้อยละ Ř.šŝ เป็น
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ร้อยละ Ř.ŠŜ ตัÊงแต่ปี พ.ศ. Śŝşř และปรับปรุงค่าของทุนเฉลีÉยถ่วงนํÊ าหนักโดยสัดส่วนเงินทุน หรือ 

Weighted Average Cost of Capital สําหรับโรงไฟฟ้า บีอีซี และบีพีซี ซึÉ งทาํให้อตัราคิดลดทีÉเหมาะสม

ในการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นเท่ากับร้อยละ Ŝ.ŝŘ และร้อยละ Ŝ.ŠŘ ตามลาํดบั (จากเดิมทีÉ ณ วนัทีÉ śř 

ธนัวาคม พ.ศ. ŚŝŞŞ เท่ากบัร้อยละ Ş.ŘŘ) 

 

บริษทัฯ ขอแสดงความเห็นการสอบทานการประเมินมูลค่ายติุธรรมดงัรายละเอียดตอ่ไปนีÊ  
 

การประเมิน 

มูลค่ายุติธรรมของรายได้สุทธิของบีอาร์อาร์จีไอเอฟ

วันทีÉ śŘ มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ 

บีอซีี บีพซีี 

มูลค่ายุติธรรมใหม่   

(ตามรายงานเลขทีÉ ŚŘŚŝ/ŚŞŝ ณ วนัทีÉ śŘ กรกฎาคม 

พ.ศ. ŚŝŞŠ) 

ŜŜś,ŘŘŘ,ŘŘŘ บาท ř,ŝşś,ŘŘŘ,ŘŘŘบาท 

มูลค่ายุติธรรมเดิม   

(ตามรายงานเลขทีÉ ŚŘŚś/ŜşŚ ณ วนัทีÉ řŞ กุมภาพนัธ์ 

พ.ศ. ŚŝŞş) 

Ŝśş,ŘŘŘ,ŘŘŘ บาท ř,ŝŘř,ŘŘŘ,ŘŘŘ บาท 

 

ทัÊงนีÊภายใตเ้งืÉอนไขขอ้จาํกดั และสมมติฐานพิเศษและเงืÉอนไขสมมติฐานทีÉไดแ้นบไว ้

 

 บริษัทฯ ไม่ได้ดาํเนินการตรวจสอบ และไม่รับผิดชอบใดๆ ในสิÉ งทีÉเกีÉยวข้องกับความเป็น

เจา้ของ หรือหนีÊ สินใดๆ ทีÉบงัเกิดขึÊนจากทรัพยสิ์นทีÉบริษทัฯ ไดท้าํการประเมินค่า 

 

บริษทั อเมริกนั แอ๊พเพรซัล (ประเทศไทย) จาํกดั และผูมี้อาํนาจลงนามขา้งล่างนีÊ  ขอรับรองว่า

ไม่มีส่วนไดเ้สียใดๆ ทัÊงสิÊน ไม่วา่ในปัจจุบนั และ/หรือ อนาคต ในดา้นผลประโยชน์ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัมูลค่า

ของทรัพยสิ์นทีÉทาํการประเมินค่านีÊ  

                                              ขอแสดงความนบัถือ 

 
  

 (นางชมพูนุช ฉตัรมหากุลชยั)   (นายโรโดลโฟ แอล เวอร์การ่า) 

ผูจ้ดัการฝ่ายประเมินทางการเงิน   กรรมการผูจ้ดัการ 

ผูป้ระเมินหลกัทีÉไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ผูป้ระเมินหลกัทีÉไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. 

ผูป้ระเมินหลกัชัÊนสามญั – สม. ššŞ   ผูป้ระเมินหลกัชัÊนวุฒิ – วฒ. ŘŚŚ 

ผูป้ระเมิน -    วนัเพญ็ ตอ้งวฒันา   
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เอกสารแนบ 

เงืÉอนไขข้อจํากดั 
 

บริษทัฯ ทาํการประเมินภายใตส้มมติฐานทัÉวไปและเงืÉอนไขขอ้จาํกดัดงันีÊ : 
 

1. บริษทัฯ เขา้ใจว่า ขอ้มูลทัÊงหมดรวมถึงขอ้มูลทางการเงินในอดีต ทีÉบริษทัฯ ใชใ้นการไดม้าซึÉ งขอ้คิดเห็น และบทสรุป หรืออืÉนๆ ในรายงานฉบบันีÊ เป็นจริง

และถูกตอ้ง แมแ้หล่งทีÉมาของขอ้มูลจะน่าเชืÉอถือ บริษทัฯ ไม่รับประกนัและไม่รับผิดชอบ ต่อขอ้เท็จจริงหรือความถูกตอ้งของขอ้มูล ขอ้คิดเห็นหรือ

ประมาณการ ซึÉ งไดรั้บจากผูอ้ืÉนแลว้นาํมาใชใ้นการวิเคราะห์นีÊ  
 

2. บริษทัฯ ไม่รับผิดชอบในเรืÉองทีÉเกีÉยวขอ้งกบักฎหมาย บริษทัฯ ไม่ไดท้าํการตรวจสอบกรรมสิทธิ หรือภาระทางกฎหมายของทรัพยสิ์นทีÉทาํการประเมิน 

บริษทัฯ ถือว่าคาํกล่าวอา้งของเจา้ของเป็นจริง สิทธิเหนือทรัพยสิ์นถูกตอ้งและสามารถทาํการซืÊอขายได ้  และไม่มีขอ้อุปสรรคใดทีÉแกไ้ขไม่ไดด้ว้ย

ขัÊนตอนปกติ 
 

3. การมีรายงานหรือสาํเนาของรายงานฉบบันีÊ ในครอบครอง มิไดห้มายถึงการไดม้าดว้ยสิทธิในการตีพิมพเ์ผยแพร่  บริษทัฯ ห้ามมิให้มีการเผยแพร่ส่วน

หนึÉงส่วนใดของรายงานฉบบันีÊ  (โดยเฉพาะอยา่งยิÉงขอ้สรุป หลกัฐานแสดงตวับุคคลทีÉลงนาม หรือทีÉเกีÉยวขอ้งกบัรายงานฉบบันีÊ  หรือบริษทัทีÉบคุคลนัÊนๆ 

เกีÉยวขอ้ง หรือการอา้งอิงถึงสมาคมทางวิชาชีพหรือองคก์ร ทีÉบุคคลนัÊนๆ เป็นสมาชิก หรือการไดรั้บแต่งตัÊงจากองคก์รนัÊนๆ) ต่อบุคคลทีÉสาม ไม่ว่าจะเป็น

หนงัสือชีÊชวน การโฆษณา การประชาสัมพนัธ์ ข่าว หรือช่องทางการสืÉอสารใดๆ โดยไม่ไดรั้บความยินยอมทีÉเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษทัฯ 
 

4. พืÊนทีÉ รูปร่าง และบทพรรณนาของทรัพยสิ์นทีÉทาํการประเมิน ทีÉบริษทัฯ ใชใ้นการวิเคราะห์นีÊ  บริษทัฯ มิไดท้าํการตรวจสอบขอ้เท็จจริง ยกเวน้กรณีระบุ

เป็นอืÉนในรายงาน     พืÊนทีÉ รูปร่าง  และบทพรรณนาของทรัพยสิ์น ทีÉอยู่ในรายงาน มีวตัถุประสงคเ์พืÉอเป็นเครืÉองชีÊแสดงสินทรัพยเ์ท่านัÊน และไม่ควร

นาํไปใชใ้นการโอนกรรมสิทธิ หรือเอกสารทางกฎหมายอืÉนใด โดยไม่ไดรั้บการตรวจสอบขอ้เท็จจริงจากทนายความ  ผงับริเวณ (ถา้มี) ทีÉแสดงใน

รายงาน มีวตัถุประสงคเ์พืÉอช่วยในการมองเห็นภาพของทรัพยสิ์น และบรรดาสิÉงแวดลอ้ม  แมว่้าเนืÊอหาสาระในรายงานจะมาจากขอ้มูลทีÉดีทีÉสุดทีÉหาได ้

เนืÊอหาสาระเหล่านัÊนก็มิไดถ้ือเป็นการตรวจสอบ หรือนาํไปใชเ้ป็นมาตรฐานกบัทรัพยสิ์นอืÉนๆ 
 

5. ถา้มิไดร้ะบุเป็นอืÉน บริษทัฯ ไม่มีหนา้ทีÉ และไม่ไดท้าํการศึกษาผลกระทบสิÉงแวดลอ้ม บริษทัฯ ถือวา่มีการปฏิบติัตามขอ้บงัคบัและกฎหมายสิÉงแวดลอ้ม 

ยกเวน้กรณีระบุเป็นอืÉนในรายงาน  นอกจากนีÊหากในการดาํเนินการนัÊนมีขอ้บงัคบัในดา้นการขออนุญาตใดๆ เช่น สัมปทาน หรือ ใบอนุญาต บริษทัฯ มี

สมมติฐานว่าการดาํเนินการนัÊนไดรั้บสัมปทาน หรือไดรั้บอนุญาตในการดาํเนินกิจการตามกฎระเบียบขอ้บงัคบัของหน่วยงานทีÉเกีÉยวขอ้ง จากทัÊง

หน่วยงานทอ้งถิÉน หรือหน่วยงานในระดบัประเทศ ตามแต่จะถูกบงัคบัใชแ้ละมีผลเกีÉยวขอ้งกบัการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

6. มูลค่าทีÉประเมินในรายงาน ไม่คาํนึงรวมถึงผลกระทบจากสสารเช่น แร่ใยหิน ฉนวนก๊าซกนัการเน่าเสีย สารเคมีอืÉนๆ ขยะทีÉเป็นพิษ หรือ วสัดุทีÉมี

แนวโนม้เป็นอนัตราย หรือความเสียหายทางโครงสร้าง หรือการทาํให้สิÉงแวดลอ้มแปดเปืÊ อน ทีÉเกิดจากแผ่นดินไหว หรือสาเหตุอืÉน ยกเวน้ระบุเป็นอืÉนใน

รายงาน บริษทัฯ ขอแนะนาํให้ผูอ่้านรายงาน ปรึกษาวิศวกรโครงสร้างทีÉเหมาะสม และ/หรือ นกัสุขวิทยาอุตสาหกรรม เพืÉอการประเมิน ความเสียหายทาง

โครงสร้าง/ทางสิÉงแวดลอ้ม ซึÉ งอาจมีผลกระทบต่อมูลค่า 
 

7. ในรายงานการประเมินนีÊ  บริษทัฯ ไม่มีหนา้ทีÉ และไม่ไดท้าํการวิเคราะห์ดิน หรือศึกษาธรณีวิทยา  และไม่ไดท้าํการตรวจสอบนํÊา นํÊามนั ก๊าซ หรือ แร่ธาตุ

บนดิน และสิทธิหรือสภาวะการใชป้ระโยชน์ ยกเวน้ระบุเป็นอืÉนในรายงาน 
 

8. บริษทัฯ เขา้ใจว่า กฎขอ้บงัคบัผงัเมืองและการใชป้ระโยชน ์ไดรั้บการปฏิบติัตาม ยกเวน้กรณีทีÉระบุว่ามีการฝ่าผืนกฎขอ้บงัคบัในรายงาน  นอกจากนีÊยงัถือ

ว่าการปรับปรุงและการทาํให้เกิดประโยชน์ของทีÉดิน อยูภ่ายในขอบเขตของทรัพยสิ์น และไม่มีการบุกรุก ล่วงลํÊา หรือละเมิดใดๆ ยกเวน้ระบุเป็นอืÉนใน

รายงาน 
 

9. บริษทัฯ ไดท้าํการตรวจสอบทรัพยสิ์นดว้ยตวัเอง โดยเจา้หนา้ทีÉทีÉมีความรู้และเขา้ใจตลาดอสังหาริมทรัพย ์และการก่อสร้างอาคาร  อยา่งไรก็ตาม บริษทัฯ 

ไม่ขอแสดงความคิดเห็น หรือความรับผิดชอบ ต่อความสมบูรณ์ทางโครงสร้างของทรัพยสิ์น รวมถึงการปฏิบติัตามขอ้บงัคบัมาตรฐานของรัฐบาล เช่น 

เพลิงไหม ้อาคารและความปลอดภยั แผน่ดินไหว การเขา้อยู ่หรือ ความเสียหายทางกายภาพซึÉงมิไดป้รากฏต่อผูป้ระเมิน ระหวา่งทาํการตรวจสอบ 
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10. รายงานการประเมินค่าฉบบันีÊ  เป็นรายงานลบัเฉพาะถึงลูกคา้ สาํหรับวตัถุประสงคที์Éไดอ้า้งถึงเท่านัÊน และลูกคา้อาจเปิดเผยสาํเนารายงานฉบบัสมบูรณ์ต่อ

ผูต้รวจสอบบญัชี ภาษ ี หรือทีÉปรึกษากฎหมาย ซึÉ งจาํเป็นตอ้งใชข้อ้มูลตามวตัถุประสงคด์งักล่าว อยา่งไรก็ตามบุคคลภายนอกหรือบุคคลทีÉสามจะไม่มี

สิทธิในการครอบครองหรือใชป้ระโยชน์จากรายงานฉบบันีÊ   

11. รายงานการประเมินค่าฉบบันีÊ  จะไม่ถูกตอ้งตามกฏหมายหากไม่มีรอยกดตราประทบัของ บริษทั ฯ 
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สมมติฐานพิเศษและเงืÉอนไขสมมติฐาน 

 

เมืÉอความเห็นของมูลค่าอยู่ภายใตส้มมติฐานพิเศษหรือเงืÉอนไขสมมติฐาน ผูป้ระเมินตอ้งระบุ

เงืÉอนไขนัÊน เพืÉอแสดงให้เห็นชดัเจนวา่มีผลกระทบต่อความเห็นหรือผลสรุปของมูลค่า สมมติฐานพิเศษ

คือสมมติฐานทีÉเกีÉยวขอ้งโดยตรงกบัทรัพยสิ์นทีÉประเมินโดยเฉพาะซึÉ งถา้ไม่เป็นจริงจะสามารถทาํให้

ความเห็นหรือผลสรุปของมูลค่าเปลีÉยนแปลงไป สมมติฐานพิเศษสมมติว่าเป็นจริงมิฉะนัÊนขอ้มูลต่างๆ 

จะมีความคลุมเครือเกีÉยวกับลักษณะทางกายภาพ ทางกฎหมาย หรือทางเศรษฐกิจของทรัพย์สินทีÉ

ประเมิน หรือเกีÉยวกับเงืÉอนไขภายนอกต่อทรัพยสิ์นเช่นสภาพหรือแนวโน้มของตลาด หรือเกีÉยวกับ

ความสมบูรณ์ของขอ้มูลทีÉใชใ้นการวิเคราะห์ สมมติฐานพิเศษอาจถูกใชใ้นการประเมินเมืÉอ 

 

 มีความจาํเป็นเพืÉอให้ไดม้าอยา่งเหมาะสมของความเห็นและผลสรุปทีÉน่าเชืÉอถือ 

 ผูป้ระเมินมีหลกัเกณฑที์Éสมเหตุสมผลสาํหรับสมมติฐานพิเศษ 

 การใชส้มมติฐานพเิศษส่งผลใหก้ารวเิคราะห์น่าเชืÉอถือ และ 

 การประเมินสอดคล้องกับแนวทางการประเมินของ The International Valuation 

Standard (IVS) สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย (The Thai Valuers Association, 

“TVA”) และสมาคมผูป้ระเมินค่าทรัพยสิ์นแห่งประเทศไทย (The Valuers Association 

of Thailand, “VAT”) 

 

เงืÉอนไขสมมติฐานคือการสมมติตรงข้ามกับความจริงเกีÉยวกับลักษณะทางกายภาพ ทาง

กฎหมาย หรือทางเศรษฐกิจของทรัพยสิ์นทีÉประเมิน หรือเกีÉยวกับเงืÉอนไขภายนอกต่อทรัพยสิ์นเช่น

สภาพหรือแนวโน้มของตลาด หรือเกีÉยวกับความสมบูรณ์ของข้อมูลทีÉใช้ในการวิเคราะห์ เงืÉอนไข

สมมติฐานอาจถูกใชใ้นการประเมินเมืÉอ 

 

 การใช้เงืÉอนไขสมมติฐานมีความจาํเป็นอย่างชดัเจนสําหรับวตัถุประสงค์ทางกฎหมาย 

สาํหรับเพืÉอการวเิคราะห์ทีÉสมเหตุสมผล หรือสาํหรับเพืÉอใชเ้ปรียบเทียบ 

 การใชเ้งืÉอนไขสมมติฐานส่งผลใหก้ารวเิคราะห์น่าเชืÉอถือ และ 

 การประเมินสอดคล้องกับแนวทางการประเมินของ The International Valuation 

Standard (IVS) สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย (The Thai Valuers Association, 

“TVA”) และสมาคมผูป้ระเมินค่าทรัพยสิ์นแห่งประเทศไทย (The Valuers Association 

of Thailand, “VAT”) 
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สาํหรับรายงานการประเมินนีÊอยูภ่ายใตเ้งืÉอนไขสมมติฐานและสมมติฐานพิเศษดงัต่อไปนีÊ  

 

เงืÉอนไขสมมติฐาน: 

 ไม่มีเงืÉอนไขสมมติฐานสาํหรับการประเมินครัÊ งนีÊ  

 

สมมติฐานพิเศษ: 

 สาํหรับการประเมินค่าครัÊ งนีÊ  บริษทัฯ ไดรั้บเอกสารจากบีอาร์อาร์จีไอเอฟดงัต่อไปนีÊ  

1. สาํเนาสัญญาเช่าทีÉดินพร้อมสาํเนาโฉนดทีÉดินและผงัรวมทีÉดินของบีอีซีและบีพีซี  

2. แบบแปลนอาคาร และสาํเนาใบอนุญาตปลูกสร้างอาคารของบีอีซีและบีพีซี 

3. สาํเนาใบจดทะเบียนเครืÉองจกัรของบีอีซีและบีพีซี 

4. ราคาทางบญัชีของทรัพยสิ์นแสดงวนั และราคาทีÉได้มา ตลอดจนราคาสุทธิของ

ทรัพยสิ์นแต่ละรายการของบีอีซีและบีพีซี 

5. สัญญาให้บริการทีÉปรึกษางานเดินระบบ และงานซ่อมบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า 

บุรีรัมย์พลังงาน (Buriram Energy) ระหว่าง บริษัท เอ ทีม อินเตอร์เทรด จํากัด 

และ บริษทั บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั ลงวนัทีÉ ř สิงหาคม พ.ศ. ŚŝŞŘ 

6. สัญญาให้บริการทีÉปรึกษางานเดินระบบ และงานซ่อมบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า 

บุรีรัมย์พลังงาน (Buriram Energy) ระหว่าง บริษัท เอ ทีม อินเตอร์เทรด จํากัด 

และ บริษทั บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั ลงวนัทีÉ ř สิงหาคม พ.ศ. ŚŝŞŞ 

7. สัญญาให้บริการทีÉปรึกษางานเดินระบบ และงานซ่อมบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า 

บุรีรัมยพ์าวเวอร์ (Buriram Power) ระหว่าง บริษทั เอ ทีม อินเตอร์เทรด จาํกดั และ 

บริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั ลงวนัทีÉ ř สิงหาคม พ.ศ. ŚŝŞŞ 

8. งบการเงินทีÉตรวจสอบและสอบทานแลว้สําหรับปี พ.ศ. ŚŝŞś ถึง พ.ศ. ŚŝŞŝ  ของ

บีอีซี และบีพีซี 

9. ผลการดาํเนินงานยอ้นหลงัรายเดือนสําหรับเดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. ŚŝŞŘ ถึง เดือน

พฤศจิกายน พ.ศ. ŚŝŞş ของบีอีซี และบีพีซี 

10. ประมาณการกระแสเงินสดรายเดือนของบีอีซี ตัÊงแต่ ปี พ.ศ. ŚŝŞş ถึง พ.ศ. Śŝşř 

และประมาณการกระแสเงินสดรายเดือนของบีพี ซี  ตัÊ งแต่ปี  พ .ศ. ŚŝŞş ถึง         

พ.ศ. ŚŝşŠ 

11. ค่าเบีÊยประกนัภยัสาํหรับเดือนตลุาคม พ.ศ. ŚŝŞş ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ ของ    

บีอีซี และบีพีซี 
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12. สัญญาซืÊอขายไฟฟ้า การรับซืÊอไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเลก็มาก ระหวา่ง บริษทั 

บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั กบั การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค เมืÉอวนัทีÉ śř ธันวาคม พ.ศ. ŚŝŝŜ 

13. ขอ้ตกลงแกไ้ขเพิÉมเติมสัญญาซืÊอขายไฟฟ้าการรับซืÊอไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาด

เลก็มาก ระหว่าง บริษทั บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั กบั การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค เมืÉอวนัทีÉ 

ŚŘ กนัยายน พ.ศ. Śŝŝš 

14. สัญญาซืÊอขายไฟฟ้า การรับซืÊอไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเลก็มาก ระหวา่ง บริษทั 

บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั กบั การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค เมืÉอวนัทีÉ Ŝ เมษายน พ.ศ. ŚŝŝŞ 

15. ขอ้ตกลงแกไ้ขเพิÉมเติมสัญญาซืÊอขายไฟฟ้าการรับซืÊอไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาด

เลก็มาก ระหว่าง บริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั กบั การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค เมืÉอวนัทีÉ 

Š กรกฎาคม พ.ศ. ŚŝŝŠ 

16. สัญญาโอนสิทธิรายได้สุทธิจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้า ระหว่าง บริษัท 

บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกัด ร่วมกับ บริษัท บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกัด และ กองทุนรวม

โครงสร้างพืÊนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มนํÊาตาลบุรีรัมย ์ลงวนัทีÉ Ś สิงหาคม พ.ศ. ŚŝŞŘ 

17. สัญญาซืÊอขายไอนํÊ า ระหว่าง บริษัท โรงงานนํÊ าตาลบุรีรัมย์ จํากัด และ บริษัท 

บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั ร่วมกับ บริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั ลงวนัทีÉ Ś สิงหาคม 

พ.ศ. ŚŝŞŘ 

18. สัญญาซืÊอขายวตัถุดิบชีวมวลในการผลิตไฟฟ้าและไอนํÊา ระหว่าง บริษทั โรงงาน

นํÊ าตาลบุรีรัมย ์จาํกัด และ บริษทั บุรีรัมย์พลงังาน จาํกัด ร่วมกับ บริษทั บุรีรัมย์

เพาเวอร์ จาํกดั ลงวนัทีÉ Ś สิงหาคม พ.ศ. ŚŝŞŘ 

19. สัญญาซืÊอขายนํÊ า Condensate ระหว่าง บริษทั โรงงานนํÊ าตาลบุรีรัมย ์จาํกัด และ 

บริษัท บุรีรัมยพ์ลังงาน จาํกัด ร่วมกับ บริษัท บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกัด ลงวนัทีÉ  Ś 

สิงหาคม พ.ศ. ŚŝŞŘ 

20. สัญญาซืÊอขายไฟฟ้า ระหว่าง บริษัท โรงงานนํÊ าตาลบุรีรัมย์ จาํกัด และ บริษัท 

บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั ร่วมกับ บริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั ลงวนัทีÉ Ś สิงหาคม 

พ.ศ. ŚŝŞŘ 

21. สัญญาซืÊอขายนํÊ า RO ระหว่าง บริษทั โรงงานนํÊ าตาลบุรีรัมย ์จาํกัด และ บริษทั 

บุรีรัมยพ์ลงังาน จาํกดั ร่วมกับ บริษทั บุรีรัมยเ์พาเวอร์ จาํกดั ลงวนัทีÉ Ś สิงหาคม 

พ.ศ. ŚŝŞŘ 

22. ขอ้มูลอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการดาํเนินงานกิจการโรงไฟฟ้า  
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บริษัทฯ ได้นําเอกสารเหล่านีÊ โดยมิได้ตรวจสอบกับผลการดําเนินงานและสภาพ

ทางการเงินของทรัพยสิ์นและกองทุนรวมฯ บริษทัฯ เขา้ใจว่าเอกสารเหล่านีÊ สะทอ้นผล

ประกอบการและเงืÉอนไขทางการเงินของทรัพยสิ์นทีÉประเมินอย่างถูกตอ้ง โดยบริษทัฯ 

ไม่ไดท้าํการตรวจสอบเพิÉมเติมแต่อย่างใด บริษทัฯ เชืÉอถือขอ้มูลเหล่านีÊ และนาํมาใชใ้นการ

แสดงความเห็นมูลค่า ถ ้ามีส่วนใดของข้อมูลทีÉได้รับไม่ถูกต้องหรือไม่เป็นความจริง   

บริษทัฯ มีสิทธิÍ ทีÉจะทาํการแกไ้ขการวเิคราะห์นีÊ  
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ผลสรุป 

 

ทรัพย์สินทีÉทําการประเมินมูลค่า มูลค่าตลาดยุติธรรมของรายไดสุ้ทธิจากการประกอบกิจการ

โรงไฟ ฟ้ าชีวม วลข องบ ริษัท  บุ รี รัม ย์พ ลังงาน  จํากัด          

(“บีอีซี”)  และ บริษัท บุรีรัมย์เพาเวอร์ จํากัด (“บีพีซี”)  

(เรียกรวมว่า “ทรัพย์สิน”) ของกองทุนรวมโครงสร้าง

พืÊนฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มนํÊ าตาลบุรีรัมย ์(“บีอาร์อาร์จีไอเอฟ”) 

ภายใตร้ะยะเวลาดงัต่อไปนีÊ  

 

- โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ ř (บีอีซี) นับจากวนัทีÉทาํการประเมิน śŘ 

มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ และสิÊนสุดการดาํเนินการวนัทีÉ  řŘ 

สิงหาคม พ.ศ. Śŝşř (ระยะเวลาคงเหลือ ś.řř ปี)  

- โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ Ś (บีพซีี) นบัจากวนัทีÉทาํการประเมิน śŘ 

มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ และสิÊนสุดการดาํเนินการวนัทีÉ Ş 

เมษายน พ.ศ. ŚŝşŠ (ระยะเวลาคงเหลือ š.şŞ ปี) 

 

วัตถุประสงค์ในการประเมิน เพืÉอวตัถุประสงคส์าธารณะทางบญัชี  

 

ลกัษณะของธุรกิจ โรงไฟฟ้าพลังงานชีวมวลทัÊ ง Ś แห่ง เป็นโรงไฟฟ้าทีÉผลิต

ไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนขนาดเลก็มากซึÉงมีปริมาณพลงังาน

ไฟฟ้าขายเข้าระบบแต่ละแห่งไม่เกิน řŘ เมกะวตัต์ โดยมี

วตัถุประสงค์เพืÉอผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียน 

ซึÉ งเป็นการผลิตกระแสไฟฟ้าโดยการนําเชืÊอเพลิงชีวมวล 

ไดแ้ก่ กากออ้ยมาเผาเพืÉอใหเ้กิดความร้อน แลว้ใชค้วามร้อน

ดังกล่าวต้มนํÊ าในหม้อไอนํÊ า เพืÉอให้เกิดไอนํÊ าแรงดันสูง

สําหรับใช้ในการหมุนกงัหันไอนํÊ าทีÉต่ออยูก้บัเครืÉองกาํเนิด

ไฟฟ้าซึÉงจะผลิตกระแสไฟฟ้าจ่ายเขา้สู่สายส่งไฟฟ้าของการ

ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ต่อไป 
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วิธีการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน ใชวิ้ธีคิดจากรายได้ ในการประเมินมูลค่าตลาดยติุธรรมของ

รายไดสุ้ทธิของ บีอีซี และบีพีซี และใช้วิธีตน้ทุนทดแทน 

ในการประเมินมูลค่าทดแทนใหม่ของทรัพยสิ์นทีÉใช้ในการ

ประกอบกิจการโรงไฟฟ้า (Fixed Assets) ของบีอีซี และบี

พีซี 

 

วันทีÉทําการประเมิน วิธีคิดจากรายได ้  

วนัทีÉ śŘ มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ  

 

การประเมินมูลค่าตลาดยุติธรรมของรายได้สุทธิของ บีอซีี และบีพีซี โดยวิธีคิดจากรายได้ 

 

โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ ř (บอีซีี) 

ระยะเวลาประมาณการ - โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ  ř (บีอีซี) นับจากวนัทีÉทาํการประเมิน śŘ 

มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ และสิÊ นสุดการดําเนินการวันทีÉ  řŘ 

สิงหาคม พ.ศ. Śŝşř (ระยะเวลาคงเหลือ ś.řř ปี) 

 

ทีÉมาประมาณการกระแสเงนิสด  รายได้ 

 

รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าชีวมวล ประกอบดว้ยรายไดค้่าซืÊอขาย

ไฟฟ้าจากการขายไฟฟ้าให้กับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

(กฟภ.) และรายได้ค่าซืÊอขายไอนํÊ าจากการขายไอนํÊ าความ

ดนัสูง และไอนํÊ าความดนัตํÉา ให้กบั บริษทั โรงงานนํÊ าตาล

บุรีรัมย ์จาํกดั (บีเอสเอฟ)  

 

1. รายได้จากการขายไฟฟ้า: 

 

 รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าคาํนวณจากปริมาณพลังงานไฟฟ้า

ขายเขา้ระบบ คูณอตัราค่าไฟฟ้า  
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ปริมาณพลังงานไฟฟ้าขายเข้าระบบจากกําลังการผลิตตาม

สัญญาซืÊอขายไฟฟ้าตามช่วงฤดูต่างๆของโรงงานผลิตนํÊ าตาลมี

รายละเอียดดงัต่อไปนีÊ  

 

กาํลงัการผลติ หน่วย บีอซีี 

กาํลงัการผลิตติดตัÊง          9.5 

กาํลงัการผลิตตามสัญญา   

 ฤดูเปิดหีบออ้ย (Crushing Season) เมกะวตัต ์ 7.8 

 ฤดูละลาย (Melting Season) เมกะวตัต ์ 7.8 

 ฤดูซ่อมบาํรุง (Off Season) เมกะวตัต ์ 7.8 

 

      ตารางต่อไปนีÊแสดงช่วงฤดูต่างๆ ของโรงไฟฟ้าชีวมวล  

            

ช่วงเวลา 

ช่วงฤดูเปิดหีบออ้ย (Crushing) เดือนธนัวาคม และ เดือนมกราคม – กลางเดือนเมษายน  

ช่วงฤดูละลาย (Melting) กลางเดือนเมษายน – กลางเดือนกรกฎาคม 

ช่วง Condensing  กลางเดือนกรกฎาคม – เดือนตุลาคม 

ช่วงซ่อมบาํรุง (Maintenance/Outage) เดือนพฤศจิกายน 

หมายเหตุ: ช่วง Condensing และช่วงซ่อมบํารุง (Maintenance/Outage) ของโรงไฟฟ้าจะตรงกับช่วงฤดูซ่อมบํารุง (Off Season)ของ

โรงงานผลิตนํÊาตาล 

  

ตารางต่อไปนีÊ แสดงช่วงฤดูต่างๆ ของโรงไฟฟ้าชีวมวลตัÊงแต่  

วนัทีÉ ř กรกฎาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ ถึง วนัทีÉ řŘ สิงหาคม พ.ศ. Śŝşř 

 

 

 2568 

ก.ค. – ธ.ค. 

2569-2570 

ม.ค. – ธ.ค. 

2571 

ม.ค. – řŘ ส.ค. 

Operating Day/Hour     

 Operating Days วนัต่อปี 153 330 219 
 Crushing Days วนัต่อปี 30 136 106 

 Melting Days วนัต่อปี 19 90 90 
 Condensing Days วนัต่อปี 104 104 23 
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ปริมาณพลังงานไฟฟ้าขายเข้าระบบจะถูกหักค่าธรรมเนียม 

กฟภ. (PEA Charge) โดยค่าใชจ่้ายในส่วนนีÊประมาณร้อยละ Ś 

ของปริมาณพลงังานไฟฟ้าขายเขา้ระบบ  

 

บีอีซีได้รับอัตรารับซืÊอไฟในรูปแบบ Feed-in Tariffs (FiT) 

โครงสร้างอตัรารับซืÊอไฟฟ้าปัจจุบนัเป็นดงัตารางต่อไปนีÊ  

 

อัตราค่าไฟฟ้า (บาท/กโิลวัตต์-ชัÉวโมง) 2568 - 2571 

FiTf 2.3900 

 

อตัราค่าไฟฟ้า (บาท/กโิลวัตต์-ชัÉวโมง) 2568 2569 2570  2571 

FiTv  1.9762 1.9960 2.0140 2.0309 

อัตราการเปลีÉยนแปลงต่อปี ร้อยละ Ř.ŝŞ ร้อยละ ř.ŘŘ ร้อยละ Ř.šŘ ร้อยละ Ř.ŠŜ 

 

2. รายได้ค่าซืÊอขายไอนํÊา: 

 

                  รายไดค่้าซืÊอขายไอนํÊาคาํนวณจากปริมาณไอนํÊา และราคาไอนํÊา 

 

กาํลงัการผลิตไอนํÊาสาํหรับบีอีซีถูกประมาณไวด้งัต่อไปนีÊ  

 

กาํลงัการผลติ 

 ฤดูเปิดหีบอ้อย 

(Crushing 

Season) 

ฤดูละลาย 

(Melting 

Season) 

ฤดูซ่อมบํารุง 

(Off Season) 

ไอนํÊาความดนัตํÉา  

(Exhausted Contracted Capacity) 

ตนัต่อชัÉวโมง

(tph) 

35 35 0 

ไอนํÊาความดนัสูง  

(Live Contracted Capacity) 

ตนัต่อชัÉวโมง

(tph) 

17 0 0 
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ราคาไอนํÊา (Steam Price) ถูกประมาณไวด้งัต่อไปนีÊ  
 

  2568 - 2571 

ราคาไอนํÊาความดนัตํÉา 

(Exhausted Steam Price) 
บาทต่อตนั 375.6 – 410.4 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3 

ราคาไอนํÊาความดนัสูง 

(Live Steam Price) 
บาทต่อตนั 633.4 – 692.1 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3 

 

ต้นทุน และค่าใช้จ่าย (Cost and Expenses) 

 

1. รายจ่ายทีÉเกดิขึÊนจริงในการประกอบกจิการโรงไฟฟ้า 

 

1.1 ค่าวัตถุดิบทีÉใช้ในการผลติไฟฟ้าและไอนํÊา 

 

ต้นทุนกากอ้อย (Bagasse Cost): 

 

ต้นทุนกากอ้อยสามารถคํานวณจากปริมาณกากอ้อย และ

ปริมาณไอนํÊา 

 

ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณกากออ้ย และปริมาณไอนํÊาถูก

ประมาณไวด้งัตอ่ไปนีÊ  
 

  ฤดูเปิดหีบอ้อย 

(Crushing) 

ฤดูละลาย 

(Melting) 

ฤดูซ่อมบํารุง 

(Off Season) 

อตัราความสิÊนเปลืองเชืÊอเพลิง

กากออ้ยในการผลิตไอนํÊา 

(Bagasse Consumption) 

ตนัไอนํÊาต่อตนักากออ้ย

(Ton Steam/Ton Bagasse)   2.3398 2.3373 2.3372 

อตัราความสิÊนเปลืองไอนํÊาใน

การผลิตพลงังานไฟฟ้า 

(Specific Steam Consumption) 

ตนัไอนํÊาต่อเมกะวตัต-์

ชัÉวโมง 

(Ton Steam/MWh)   

6.4632 6.3632 4.2758 
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ปริมาณการใชไ้ฟฟ้าภายในโรงงานถูกประมาณไวท้ีÉ ร้อยละ 

15.72 ของปริมาณการใชไ้ฟฟ้าทัÊงหมด 

 

ตน้ทุนกากออ้ยถูกประมาณไวด้งัต่อไปนีÊ  

 

  2568 – 2571 

ตน้ทุนกากออ้ย (Bagasse Cost) บาทต่อตนั 360.4175 – 364.9327 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 0.25-0.45 

 

ต้นทุนนํÊา Condensate  และ นํÊา RO: 

 

ตน้ทุนนํÊา Condensate  และ นํÊา RO ถูกประมาณไวด้งัต่อไปนีÊ  

 

  2568 – 2571 

ราคานํÊา Condensate บาทต่อลูกบาศกเ์มตร 253.36 – 276.85 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3.0 

ราคานํÊา RO บาทต่อลูกบาศก์เมตร 63.35 – 69.23 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3.0 

   

1.2 ค่าใช้จ่ายอืÉนๆ (Other Costs) 

 

Power Development Fund: 

 

ค่าใช้จ่ายในส่วนนีÊ ถูกประมาณไว้ทีÉ Ř.Řř บาทต่อ

กิโลวตัต ์– ชัÉวโมงทีÉขายได ้

 

ค่าสอบบัญชี (Audit Fee) และ Custodian Fee: 

 

ค่ าสอบบัญชี สํ าหรับเดือนกรกฎาคม ถึงเดือน

ธัน วาค ม  ปี  พ .ศ . ŚŝŞŠ  ค าด ว่าอยู่ ทีÉ ป ระม าณ   
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ŚŚŘ,ŘŘŘ บาท ค่าสอบบัญชี ในปี พ.ศ. ŚŝŞš คาดว่า

อยู่ทีÉประมาณ ŜŜŠ,ŠŘŘ บาท และคาดว่าเพิÉมขึÊนร้อย

ละŚ ต่อปี หลงัจากนัÊน และCustodian Fee คาดว่าอยู่

ทีÉประมาณ Ś,ŘŘŘ บาทต่อเดือนคงทีÉ  สาํหรับ ปี พ.ศ. 

ŚŝŞŠ ถึง ปี พ.ศ Śŝşř  

 

ค่าประกันภัย (Insurance): 

 

ค่าประกันภยัคาดว่าอยู่ทีÉประมาณ Ś,Şşś,śšŘ บาท 

ใน ปี พ.ศ. ŚŝŞŠ ซึÉ งเป็นค่าประกันภยัสําหรับวนัทีÉ 

śř ตุลาคม พ.ศ. ŚŝŞş ถึง śř ตุลาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ ค่า

ประกันภัยนีÊ ประมาณการแบ่งจ่ายสําหรับเดือน

กรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคม ใน ปี พ.ศ. ŚŝŞŠ อยู่ทีÉ 

ř,śśŞ,Şšŝ บาท 

 

ค่าประกันภยัคาดว่าอยู่ทีÉประมาณ Ś,şŝś,ŝšŚ บาท 

ใน ปี พ.ศ. ŚŝŞš ซึÉ งเป็นค่าประกันภยัสําหรับวนัทีÉ 

śř ตลุาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ ถึง śř ตลุาคม พ.ศ. ŚŝŞš และ

คาดว่าเพิÉมขึÊนร้อยละ ś ต่อปี ในปี พ.ศ. ŚŝşŘ และ

คาดว่าอยู่ทีÉประมาณ Ś,ŚşŜ,şşř บาท ในปี พ.ศ. 

Śŝşř  ซึÉ งเป็นค่าประกนัภยัสําหรับวนัทีÉ śř ตุลาคม 

พ.ศ. ŚŝşŘ ถึง řŘ สิงหาคม พ.ศ. Śŝşř 

 

2. รายจ่ายในการบริหารจัดการโรงไฟฟ้าแบบเหมารวม 

 

รายจ่ายในการบริหารจัดการโรงไฟฟ้าแบบเหมา

รวมถูกประมาณไวด้งัตารางต่อไปนีÊ  
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   หน่วย: บาท 

2568 

ก.ค.-ธ.ค. 

2569 2570 2571 

42,611,732 90,620,696 92,704,684 63,197,851 

 

อตัราคิดลด สําหรับวิธีคิดจากรายได้ ค่าของทุนเฉลีÉยถ่วงนํÊ าหนักโดย

สัดส่วนเงินทุน  หรือ  WEIGHTED AVERAGE COST OF 

CAPITAL (“WACC”) ถูกใช้เป็นอัตราคิดลดของกองทุน

รวมฯ 

 

โครงสร้างหนีÊ และทุนของ บีอีซี และบีพีซี พบว่า สัดส่วน

โครงสร้างทุนทีÉเหมาะสมอยู่ทีÉระดบัร้อยละ řŘŘ ส่วนของ

ทุน 

 

 ค่าของทุนส่วนของผูถ้ือหุ้นเฉลีÉย (Cost of Equity; Ke) อยู่ทีÉ

ร้อยละ Ŝ.ŝ มาจากค่าของทุนส่วนของผูถื้อหุ้นทีÉคาํนวณจาก

บริษทัในอุตสาหกรรมการผลิตกระแสไฟฟ้าทีÉมีลกัษณะการ

ดาํเนินงานทีÉใกลเ้คียงกัน โดยจะคาํนวณจากการใช้เทคนิค 

CAPM และปรับใหเ้หมาะสม  

 

ดังนัÊ น อัตราคิดลดทีÉ เห ม าะส ม ในการป ระเมิ นมูล ค่ า

ทรัพยสิ์น เท่ากบัร้อยละ Ŝ.ŝ 

 

โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ Ś (บพีซีี) 

ระยะเวลาประมาณการ - โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ Ś (บีพีซี) นับจากวนัทีÉทาํการประเมิน śŘ 

มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ และสิÊ น สุดการดําเนินการวัน ทีÉ  Ş 

เมษายน พ.ศ. ŚŝşŠ (ระยะเวลาคงเหลือ š.şŞ ปี) 
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ทีÉมาของประมาณการในกระแสเงนิสด รายได้ 

 

รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าชีวมวล ประกอบดว้ยรายไดค้่าซืÊอขาย

ไฟฟ้าจากการขายไฟฟ้าให้กับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

(กฟภ.) และรายได้ค่าซืÊอขายไอนํÊ าจากการขายไอนํÊ าความ

ดนัสูง และไอนํÊ าความดนัตํÉา ให้กบั บริษทั โรงงานนํÊ าตาล

บุรีรัมย ์จาํกดั (บีเอสเอฟ)  

 

1. รายได้จากการขายไฟฟ้า: 

 

รายได้จากการขายไฟฟ้าคาํนวณจากปริมาณพลังงานไฟฟ้า

ขายเขา้ระบบ คูณอตัราค่าไฟฟ้า  

 

ปริมาณพลังงานไฟฟ้าขายเข้าระบบจากกําลังการผลิตตาม

สัญญาซืÊอขายไฟฟ้าตามช่วงฤดูต่างๆของโรงงานผลิตนํÊ าตาล

มีรายละเอียดดงัต่อไปนีÊ : 

 

 กาํลงัการผลติ 

กาํลงัการผลิตติดตัÊง 9.6 เมกะวตัต ์

กาํลงัการผลิตตามสัญญา   

 ฤดูเปิดหีบออ้ย (Crushing Season) 8.0 เมกะวตัต ์

 ฤดูละลาย (Melting Season) 8.0 เมกะวตัต์ 

 ฤดูซ่อมบาํรุง (Off Season) 8.0 เมกะวตัต ์

   

      ตารางต่อไปนีÊแสดงช่วงฤดูต่างๆ ของโรงไฟฟ้าชีวมวล  

 ช่วงเวลา 

ช่วงฤดูเปิดหีบออ้ย (Crushing) เดือนธนัวาคม และ เดือนมกราคม – กลางเดือนเมษายน  

ช่วงฤดูละลาย (Melting) กลางเดือนเมษายน – กลางเดือนกรกฎาคม 

ช่วง Condensing  กลางเดือนกรกฎาคม – เดือนตุลาคม 

ช่วงซ่อมบาํรุง (Maintenance/Outage) เดือนพฤศจิกายน 

หมายเหตุ: ช่วง Condensing และช่วงซ่อมบํารุง (Maintenance/Outage) ของโรงไฟฟ้าจะตรงกับช่วงฤดูซ่อมบํารุง (Off Season)ของ

โรงงานผลิตนํÊาตาล 
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ตารางต่อไปนีÊ แสดงช่วงฤดูต่างๆ ของโรงไฟฟ้าชีวมวลตัÊงแต่

วนัทีÉ  ř กรกฎาคม ปี พ.ศ. ŚŝŞŠ ถึง วนัทีÉ  Ş เมษายน ปี พ.ศ. 

2578  

 

 

 2568 

ก.ค. – ธ.ค. 

2569-2577 

ม.ค. – ธ.ค. 

2578 

ม.ค. – เม.ษ. 

Operating Day/Hour     

 Operating Days วนัต่อปี 153 330/331* 93 

 Crushing Days วนัต่อปี 30 136 92 
 Melting Days วนัต่อปี 19 90 - 

 Condensing Days วนัต่อปี 104 104/105* 1 

          * จาํนวนวนั Condensing จะมีค่าเท่ากบั řŘŝ วนัสาํหรบัปีทีÉมี śŞŞ วนั 

 

ปริมาณพลังงานไฟฟ้าขายเข้าระบบจะถูกหักค่าธรรมเนียม 

กฟภ. (PEA Charge) โดยค่าใชจ่้ายในส่วนนีÊประมาณร้อยละ Ś 

ของปริมาณพลงังานไฟฟ้าขายเขา้ระบบ 

 

ตารางแสดงอตัราค่าไฟฟ้าสาํหรับโรงไฟฟ้าแห่งทีÉ Ś เป็นดงันีÊ  

 

อัตราค่าไฟฟ้า (บาท/กโิลวัตต์-ชัÉวโมง) 2568 - 2578 

FiTf  2.3900 

 

อัตราค่าไฟฟ้า (บาท/กโิลวัตต์-ชัÉวโมง) 2568 2569 2570 2571 - 2578 

FiTv  1.9762 1.9960 2.0140 2.0309-2.1533 

อัตราการเปลีÉยนแปลงต่อปี ร้อยละ Ř.ŝŞ ร้อยละ ř.ŘŘ ร้อยละ Ř.šŘ ร้อยละ Ř.ŠŜ 
 

 

2. รายได้ค่าซืÊอขายไอนํÊา 

 

     รายไดค่้าซืÊอขายไอนํÊาคาํนวณจากปริมาณไอนํÊา และราคาไอนํÊา 
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กาํลงัการผลิตไอนํÊาสาํหรับบีพีซีถูกประมาณไวด้งัต่อไปนีÊ  
 

กาํลงัการผลติ 

 ฤดูเปิดหีบอ้อย 

(Crushing 

Season) 

ฤดูละลาย 

(Melting 

Season) 

ฤดูซ่อมบํารุง 

(Off Season) 

ไอนํÊาความดนัตํÉา  

(Exhausted Contracted Capacity) 

ตนัต่อชัÉวโมง

(tph) 

35 35 0 

ไอนํÊาความดนัสูง 

(Live Contracted Capacity) 

ตนัต่อชัÉวโมง

(tph) 

37 0 0 

 

ราคาไอนํÊา (Steam Price) สามารถแสดงไดด้งัต่อไปนีÊ  
 

  2568 - 2578 

ราคาไอนํÊาความดนัตํÉา 

(Exhausted Steam Price) 
บาทต่อตนั 375.6 – 504.8 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3.0 

ราคาไอนํÊาความดนัสูง 

(Live Steam Price) 
บาทต่อตนั 633.4 – 851.2 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3.0 

  

ต้นทุน และค่าใช้จ่าย (Cost and Expenses) 

 

1. รายจ่ายทีÉเกดิขึÊนจริงในการประกอบกจิการโรงไฟฟ้า 

 

     1.1 ค่าวัตถุดิบทีÉใช้ในการผลติไฟฟ้าและไอนํÊา 

 

ต้นทุนกากอ้อย (Bagasse Cost): 

 

ต้นทุนกากอ้อยสามารถคํานวณจากปริมาณกากอ้อย และ

ปริมาณไอนํÊา 
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ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณกากอ้อย และปริมาณไอนํÊ า

สาํหรับบีพีซีถูกประมาณไวด้งัต่อไปนีÊ  

 

  ฤดูเปิดหีบอ้อย 

(Crushing) 

ฤดูละลาย 

(Melting) 

ฤดูซ่อมบํารุง 

(Off Season) 

อตัราความสิÊนเปลืองเชืÊอเพลิง

กากออ้ยในการผลิตไอนํÊา 

 (Bagasse Consumption) 

ตนัไอนํÊาต่อตนักากออ้ย

(Ton Steam/Ton Bagasse)   2.2482 2.2429 2.2430 

อตัราความสิÊนเปลืองไอนํÊาใน

การผลิตพลงังานไฟฟ้า 

(Specific Steam Consumption) 

ตนัไอนํÊาต่อเมกะวตัต-์

ชัÉวโมง 

(Ton Steam/MWh)   

6.0573 6.0104 4.7656 

 

ปริมาณการใช้ไฟฟ้าภายในโรงงานถูกประมาณไวที้Éร้อยละ 

řŜ.ŝŘ ของปริมาณการใชไ้ฟฟ้าทัÊงหมด 

 

ตน้ทุนกากออ้ยถูกประมาณไวด้งัต่อไปนีÊ  

 

  2568– 2578 

ตน้ทุนกากออ้ย (Bagasse Cost) บาทต่อตนั 360.4175 – 375.0365 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 0.25 – 0.45 

 

ต้นทุนนํÊา Condensate  และ นํÊา RO: 

 

ตารางแสดงตน้ทุนนํÊา Condensate  และ นํÊ า RO ถูกประมาณ

ไวด้งัต่อไปนีÊ  

 

  2568 – 2578 

ราคานํÊา Condensate บาทต่อลูกบาศกเ์มตร 253.36 – 340.50 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3.0 

ราคานํÊา RO บาทต่อลูกบาศกเ์มตร 63.35– 85.15 

อัตราการเติบโต ร้อยละต่อปี 3.0 
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ř.Ś  ค่าใช้จ่ายอืÉนๆ (Other Costs) 

 

Power Development Fund: 

 

ค่าใช้จ่ายในส่วนนีÊถูกประมาณไวท้ีÉ Ř.Řř บาทต่อกิโลวตัต์ – 

ชัÉวโมงทีÉขายได ้

 

ค่าสอบบัญชี (Audit Fee) และ Custodian Fee: 

 

ค่าสอบบญัชี สําหรับเดือนกรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคมในปี 

พ.ศ. ŚŝŞŠ คาดว่าอยู่ทีÉประมาณ ŚŚŘ,ŘŘŘ ค่าสอบบญัชี ในปี 

พ.ศ. ŚŝŞš คาดว่าอยู่ทีÉประมาณ ŜŜŠ,ŠŘŘ และคาดว่าจะ

เพิÉมขึÊนร้อยละ Ś ต่อปีหลงัจากนัÊน และCustodian Fee คาดว่า

อยู่ทีÉประมาณ Ś,ŘŘŘ บาทต่อเดือนคงทีÉ ตัÊงแต่ ในปีพ.ศ ŚŝŞŠ 

ถึง พ.ศ. ŚŝşŠ  

 

ค่าประกันภัย (Insurance): 

 

ค่าประกนัภยัคาดว่าอยูที่Éประมาณ Ś,şšŠ,šśŘ บาท ใน ปี พ.ศ. 

ŚŝŞŠ ซึÉ งเป็นค่าประกนัภยัสําหรับวนัทีÉ śř ตุลาคม พ.ศ. ŚŝŞş 

ถึง śř ตุลาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ ค่าประกันภยันีÊ ประมาณการแบ่ง

จ่ายสําหรับเดือนกรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคม ใน ปี พ.ศ. 

ŚŝŞŠ อยูที่É ř,śšš,ŜŞŝ บาท 

 

ค่าประกนัภยัคาดวา่อยู่ทีÉประมาณ Ś,ŠŠŚ,ŠšŠ บาท ใน ปี พ.ศ. 

ŚŝŞš ซึÉ งเป็นค่าประกนัภยัสาํหรับวนัทีÉ śř ตุลาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ 

ถึง śř ตุลาคม พ.ศ. ŚŝŞš และคาดว่าเพิÉมขึÊนร้อยละ ś ต่อปี 

ตัÊงแต่ปี พ.ศ. ŚŝşŘ ถึง ปี พ.ศ. Śŝşş และคาดว่าอยูที่Éประมาณ  

ř,Şřş,šşŚ บาทในปี พ.ศ. ŚŝşŠ  ซึÉ งเป็นค่าประกนัภยัสาํหรับ

วนัทีÉ śř ตุลาคม พ.ศ. Śŝşş ถึง Ş เมษายน พ.ศ. ŚŝşŠ  
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2. รายจ่ายในการบริหารจัดการโรงไฟฟ้าแบบเหมารวม 

 

รายจ่ายในการบริหารจัดการโรงไฟฟ้าแบบเหมารวมถูก

ประมาณไวด้งัตารางต่อไปนีÊ  

หน่วย: บาท 

2568 

ก.ค.-ธ.ค. 

2569 2570 2571 2572 

31,387,361 62,503,480 63,965,563 85,122,893 91,552,364 

  

                                           หน่วย: บาท 

2573 2574 2575 2576 2577 2578 

93,645,999 98,315,653 98,903,756 101,055,649 106,197,734 32,068,499 

 

อตัราคิดลด สําหรับวิธีคิดจากรายได้ ค่าของทุนเฉลีÉยถ่วงนํÊ าหนักโดย

สัดส่วนเงินทุน  หรือ  WEIGHTED AVERAGE COST OF 

CAPITAL (“WACC”) ถูกใช้เป็นอัตราคิดลดของกองทุน

รวมฯ 

 

โครงสร้างหนีÊ และทุนของ บีอีซี และบีพีซี พบว่า สัดส่วน

โครงสร้างทุนทีÉเหมาะสมอยู่ทีÉระดบัร้อยละ řŘŘ ส่วนของ

ทุน 

 

 ค่าของทุนส่วนของผูถ้ือหุ้นเฉลีÉย (Cost of Equity; Ke) อยู่ทีÉ

ร้อยละ Ŝ.Š มาจากค่าของทุนส่วนของผูถื้อหุ้นทีÉคาํนวณจาก

บริษทัในอุตสาหกรรมการผลิตกระแสไฟฟ้าทีÉมีลกัษณะการ

ดาํเนินงานทีÉใกลเ้คียงกัน โดยจะคาํนวณจากการใช้เทคนิค 

CAPM และปรับใหเ้หมาะสม  

 

ดังนัÊ น อัตราคิดลดทีÉ เห ม าะส ม ในการป ระเมิ นมูล ค่ า

ทรัพยสิ์น เท่ากบัร้อยละ Ŝ.Š 
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ผลสรุปมูลค่าโดยวิธีคิดจากรายได้  

โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ ř (บีอีซี) มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของ บีอีซี ตัÊงแต่ วนัทีÉ 

ř กรกฎาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ ถึง วนัทีÉ řŘ สิงหาคม พ.ศ. Śŝşř 

เท่ากบั ŜŜś ลา้นบาท 

 

โรงไฟฟ้าแห่งทีÉ Ś (บีพซีี) มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของบีพีซี ตัÊงแต่ วนัทีÉ 

ř กรกฎาคม พ.ศ. ŚŝŞŠ ถึง วนัทีÉ Ş เมษายน พ.ศ. ŚŝşŠ 

เท่ากบั ř,ŝşś ลา้นบาท 

 
 จากการตรวจสอบทรัพ ย์สินครัÊ งนีÊ  บ ริษัทฯ ขอแสดง

ความเห็นมูลค่าตลาดยุติธรรมของรายได้สุทธิของ บีอีซี 

และบีพีซี มีมูลค่าเท่ากบั Ś,ŘřŞ,ŘŘŘ,ŘŘŘ บาท ( สองพนัสิบ

หกล้านบาทถว้น) ทัÊงนีÊ ประเมิน ณ วนัทีÉ śŘ มิถุนายน พ.ศ. 

ŚŝŞŠ ทัÊงนีÊภายใตเ้งืÉอนไขขอ้จาํกดั และสมมติฐานพิเศษและ

เงืÉอนไขสมมติฐานทีÉไดแ้นบไว ้

ผลสรุป 

 

การประเมิน 

มูลค่ายุติธรรมของรายได้สุทธิของบีอาร์อาร์จีไอเอฟ

วันทีÉ śŘ มิถุนายน พ.ศ. ŚŝŞŠ 

บีอซีี บีพซีี 

มูลค่ายุติธรรมใหม่   

(ตามรายงานเลขทีÉ ŚŘŚŝ/ŚŞŝ ณ วนัทีÉ śŘ กรกฎาคม 

พ.ศ. ŚŝŞŠ) 

ŜŜś,ŘŘŘ,ŘŘŘ บาท ř,ŝşś,ŘŘŘ,ŘŘŘบาท 

มูลค่ายุติธรรมเดิม   

(ตามรายงานเลขทีÉ ŚŘŚś/ŜşŚ ณ วนัทีÉ řŞ กุมภาพนัธ์ 

พ.ศ. ŚŝŞş) 

Ŝśş,ŘŘŘ,ŘŘŘ บาท ř,ŝŘř,ŘŘŘ,ŘŘŘ บาท 

 

ทัÊงนีÊภายใตเ้งืÉอนไขขอ้จาํกดั และสมมติฐานพิเศษและเงืÉอนไขสมมติฐานทีÉไดแ้นบไว ้

 

******************** 
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ภาคผนวก  
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ภาคผนวก ř 

 

การประเมินมูลค่าตลาดยุติธรรมของรายได้สุทธิของโรงไฟฟ้าชีวมวลโดยวิธีคิดจากรายได้ 
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ภาคผนวก ř.ř 

 

การประมาณการกระแสเงนิสดและสมมติฐานประกอบประมาณการกระแสเงินสด 

บีอซีี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Buriram Energy Co., Ltd. (BEC)
Cash Flow Projection
As of June 30, 2025

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
(Unit: Baht) 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571

Aug - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Nov Jul - Dec Jan - Dec 1 Jan - 10 Aug
Revenue:
Electricity to PEA

Income from PEA 99,456,950        274,460,805      230,811,372      194,031,557      187,232,385      215,747,444      242,649,053      235,532,927      125,054,954      270,949,536      272,061,504      181,242,753      
Less: PEA Charge (2% of Net Unit Sold) 1,972,307          5,447,586          4,545,123          3,848,968          3,702,403          4,259,325          4,820,785          4,695,916          2,501,099          5,418,991          5,441,230          3,624,855          
Net Income from PEA 97,484,643        269,013,219      226,266,250      190,150,926      183,528,882      211,487,019      237,827,168      230,836,011      122,553,855      265,530,545      266,620,274      177,617,898      

Electricity to BSF 523,686             386,074             2,329,817          2,155,960          2,266,644          1,539,491          1,014,963          843,526             

Steam
Live Steam 5,409,500          32,607,740        21,442,280        19,404,434        22,263,332        23,858,678        24,993,930        21,717,038        7,752,816          36,200,371        37,287,936        29,931,941        

BSF 5,409,500          32,607,740        21,442,280        13,057,452        11,128,897        23,858,678        24,993,930        21,717,038        
BPP -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
BEC/BPC -                     -                     -                     6,346,982          11,134,435        -                     -                     -                     

Exhausted Steam 5,410,983          48,850,159        50,074,558        31,782,323        46,961,458        46,460,318        38,867,161        41,665,472        15,459,696        73,449,096        75,651,240        67,568,256        

Other Revenues
Condensate from BPP -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Condensate from BPC/BEC 2,795,400          2,030,748          3,713,787          14,375,782        7,216,126          -                     -                     -                     
Compensation from BSF (Electricity,Steam) -                     1,263,126          7,480,596          16,874,056        22,230,973        12,083,870        15,446,222        -                     

Total Revenues 111,624,212      354,151,066      311,307,287      274,743,481      284,467,416      295,429,376      318,149,443      295,062,048      145,766,367      375,180,012      379,559,450      275,118,095      
Cost and Expenses:
Material Cost

Bagasse Cost 26,631,200        71,472,432        54,984,994        40,011,195        47,940,547        57,162,935        62,737,307        58,869,974        28,018,727        74,119,305        74,423,478        53,979,952        
Reverse Osmosis (RO) Cost 540,950             3,260,774          2,144,228          1,305,745          1,112,890          2,386,279          2,499,812          2,172,057          775,404             3,620,592          3,729,348          2,994,059          
Condensate Water Cost 3,649,904          32,950,664        33,772,472        23,977,031        36,133,210        31,342,128        26,221,060        28,102,202        10,428,298        49,540,646        51,027,094        45,580,584        

Paid to BSF 3,649,904          32,950,664        33,772,472        21,438,354        31,679,634        31,342,128        26,221,060        28,102,202        
Paid to BPP -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Paid to BEC/BPC -                     -                     -                     2,538,677          4,453,576          -                     -                     -                     

Others
Live steam paid to BPP -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Live steam paid to BPC/BEC 6,988,500          5,076,870          9,285,342          35,941,099        18,041,117        -                     -                     -                     

Total Material Cost 37,810,554        112,760,740      100,187,035      101,235,070      103,227,763      90,891,342        91,458,179        176,116,409      39,222,429        127,280,544      129,179,920      102,554,595      

Other Cost
Power Development Fund Cost 225,420             605,127             517,492             448,977             437,582             503,718             560,313             540,809             286,416             617,760             617,760             409,968             
Custodian Charge 10,000               24,000               24,000               24,000               24,000               24,000               24,000               22,000               12,000               24,000               24,000               14,645               
Insurance Premium 1,744,387          1,239,379          1,147,346          1,530,041          1,530,041          1,601,365          1,490,655          2,978,036          1,336,695          2,753,592          2,836,199          2,274,771          
Accounting Auditor Fee 26,777               410,798             586,867             574,309             570,485             351,281             502,387             250,059             220,000             448,800             457,776             466,932             
Lump Sum Cost 17,450,752        49,052,971        52,684,894        61,159,289        66,809,025        70,535,281        70,716,661        66,485,779        42,611,732        90,620,696        92,704,684        63,197,851        

Total Other Cost 19,457,335        51,332,274        54,960,599        63,736,616        69,371,133        73,015,645        73,294,016        70,276,683        44,466,843        94,464,848        96,640,419        66,364,167        

Total Cost and Expenses 57,267,889        164,093,015      155,147,634      164,971,687      172,598,896      163,906,987      164,752,195      246,393,091      83,689,271        221,745,391      225,820,340      168,918,762      

Free Cash Flow 54,356,323        190,058,052      156,159,653      109,771,794      111,868,520      131,522,388      153,397,248      48,668,956        62,077,096        153,434,621      153,739,110      106,199,333      

Adjustment Factor 1.00                   1.00                   1.00                   1.00                   
Adjusted Free Cash Flow 62,077,096        153,434,621      153,739,110      106,199,333      

Discount Period 0.25                   1.00                   2.00                   2.80                   
Discount Factor 0.989                 0.957                 0.916                 0.884                 
Present Value 61,397,730        146,827,389      140,783,508      93,865,799        

Discount Rate 4.50%
Net Present Value (Baht) 442,874,426      

Actual Projected



Buriram Energy Co., Ltd. (BEC)
Cash Flow Assumptions

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571
Aug - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Nov Jul - Dec Jan - Dec Jan-Dec 1 Jan - 10 Aug

No. of Operating Days 124.00               334.00               302.00               276.00               293.00               303.00               329.00               301.00               153.00               330.00               330.00               219.00               
Crushing 27.00                 167.00               124.00               90.00                 87.00                 157.00               153.00               145.00               30.00                 136.00               136.00               106.00               
Melting -                     39.00                 91.00                 38.00                 87.00                 24.00                 8.00                   18.00                 19.00                 90.00                 90.00                 90.00                 
Fully Condensing 97.00                 128.00               87.00                 148.00               119.00               122.00               168.00               138.00               104.00               104.00               104.00               23.00                 
Maintenance Year (Y=1, N=0) 0 0 1
No. of Hours in a day 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

Revenue:
Electricity to PEA

Electricity Production
Contracted Capacity 8,000                 8,000                 8,000                 8,000                 8,000                 8,000                 8,000                 7,800                 7,800                 7,800                 7,800                 7,800                 
Electricity Sold 21,906,817        60,315,888        50,576,846        43,819,371        43,758,153        50,371,797        56,031,278        54,080,852        28,641,600        61,776,000        61,776,000        40,996,800        
PEA Charge (2% of Net Unit Sold) 434,429             1,197,169          995,956             866,891             865,290             994,449             1,113,191          1,078,232          572,832             1,235,520          1,235,520          819,936             

Electricity Price
FiTf 2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   2.39                   
FiTv 1.8500               1.8604               1.8736               1.8833               1.8888               1.8931               1.9406               1.9652               1.9762               1.9960               2.0140               2.0309               

0.56% 0.71% 0.52% 0.29% 0.23% 2.51% 1.27% 0.56% 1.00% 0.90% 0.84%
FiTp 0.30                   0.30                   0.30                   0.15                   -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     -                     
Total FiT Price 4.5400               4.5504               4.5636               4.4270               4.2788               4.2831               4.3306               4.3552               4.3662               4.3860               4.4040               4.4209               

Electricity to BSF
Electricity Production 148,365             113,073             689,626             634,333             636,292             418,298             234,370             212,492             
Electricity Price 3.53                   3.41                   3.38                   3.40                   3.56                   3.68                   4.33                   3.97                   

Live Steam to BSF
Contracted Capacity 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 17.00                 
Live Steam Sold 10,819               63,316               40,419               23,897               19,774               41,164               41,866               35,318               12,240               55,488               55,488               43,248               
Live Steam Price 500.00               515.00               530.47               546                    562.80               579.60               597                    615                    633.40               652.40               672.00               692.10               

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Exhaust Steam to BSF
Contracted Capacity 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 35.00                 
Exhaust Steam Sold 18,250               159,955             159,169             98,094               140,730             135,177             109,794             114,246             41,160               189,840             189,840             164,640             
Exhaust Steam Price 296.50               305.40               314.58               324                    333.70               343.70               354                    365                    375.60               386.90               398.50               410.40               

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Actual Projected



2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571
Aug - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Nov Jul - Dec Jan - Dec Jan-Dec 1 Jan - 10 Aug

Actual Projected

Cost and Expenses:

Material Cost
Bagasse Cost
Electricity  Generation and Steam Consumption

Electricity Internal Use 15.31% 16.24% 17.36% 15.96% 17.09% 16.48% 16.43% 15.72% 15.72% 15.72% 15.72% 15.72%
Electricity Internal Use 1,500                 1,500                 1,500                 1,500                 1,500                 1,500                 1,500                 1,500                 
Electricity Generation - Crushing 19,836,000        35,796,000        34,884,000        32,364,000        6,696,000          30,355,200        30,355,200        23,659,200        
Electricity Generation - Melting 19,836,000        5,472,000          1,824,000          4,017,600          4,240,800          20,088,000        20,088,000        20,088,000        
Electricity Generation - Fully Condensing 27,132,000        27,816,000        38,304,000        30,801,600        23,212,800        23,212,800        23,212,800        5,133,600          
Generated Steam Consumption for Electricity Sold - Crushing 6.4632               6.4632               6.4632               6.4632               6.4632               6.4632               6.4632               6.4632               
Steam Consumption - Crushing 147,978             272,521             267,328             244,493             55,518               251,680             251,680             196,162             
Generated Steam Consumption for Electricity Sold - Melting 6.3632               6.3632               6.3632               6.3632               6.3632               6.3632               6.3632               6.3632               
Steam Consumption - Melting 126,220             34,819               11,606               25,565               26,985               127,824             127,824             127,824             
Generated Steam Consumption for Electricity Sold - Fully Condensing 4.2758               4.2758               4.2758               4.2758               4.2758               4.2758               4.2758               4.2758               
Steam Consumption - Fully Condensing 116,011             118,936             163,780             131,701             99,253               99,253               99,253               21,950               

Bagasse Consumption
Steam to Bagasse Consumption - Crushing 2.3398               2.3398               2.3398               2.3398               2.3398               2.3398               2.3398               2.3398               
Bagasse Consumption - Crushing 63,244               116,472             114,253             104,493             23,727               107,565             107,565             83,837               
Steam to Bagasse Consumption - Melting 2.3373               2.3373               2.3373               2.3373               2.3373               2.3373               2.3373               2.3373               
Bagasse Consumption - Melting 54,003               14,897               4,966                 10,938               11,545               54,689               54,689               54,689               
Steam to Bagasse Consumption - Fully Condensing 2.3372               2.3372               2.3372               2.3372               2.3372               2.3372               2.3372               2.3372               
Bagasse Consumption - Fully Condensing 49,637               50,888               70,075               56,350               42,467               42,467               42,467               9,392                 
Total Bagasse Consumption 76,143               204,146             156,254             114,610             136,615             161,541             174,424             163,156             77,740               204,720             204,720             147,918             
Bagasse Price 350.0000           350.8585           351.9481           352.7488           353.2028           353.5578           357.4788           359.5095           360.4175           362.0519           363.5377           364.9327           

0.25% 0.31% 0.23% 0.13% 0.10% 1.11% 0.57% 0.25% 0.45% 0.41% 0.38%
Reverse Osmosis (RO) Cost

Reverse Osmosis (RO) Water Usage 10,819               63,316               40,419               23,897               19,774               41,164               41,866               35,318               12,240               55,488               55,488               43,248               
Reverse Osmosis (RO) Price 50.00                 51.50                 53.05                 54.64                 56.28                 57.97                 59.71                 61.50                 63.35                 65.25                 67.21                 69.23                 

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Condensate Water Cost

Condensate Water Usage 18,250               159,955             159,169             98,094               140,730             135,177             109,794             114,246             41,160               189,840             189,840             164,640             
Condensate Water Price 200.00               206.00               212.18               218.55               225.11               231.86               238.82               245.98               253.36               260.96               268.79               276.85               

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Other Cost
Power Development Fund Cost 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Custodian Charge 140.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -39.0%
Insurance Premium -29.0% -7.4% 33.4% 0.0% 4.7% -6.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Accounting Auditor Fee 1434.1% 42.9% -2.1% -0.7% -38.4% 43.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Lump Sum Cost 66,809,025        66,809,025        66,809,025        66,809,025        70,535,281        70,716,661        72,529,941        85,223,463        90,620,696        92,704,684        63,197,851        
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Buriram Power Co., Ltd. (BPC)
Cash Flow Projection
As of June 30, 2025

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
(Unit: Baht) 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578

Aug - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Nov Jul - Dec Jan - Dec  1 Jan - 6 Apr
Revenue:
Electricity to PEA

Income from PEA 100,924,432    282,112,289    247,770,403    168,905,340         190,467,655    248,132,060    235,893,890    225,745,302    128,261,491    277,896,960    279,037,440    280,957,037    281,191,680    282,281,472    283,377,600    285,348,480    285,601,536    286,729,344    81,125,165      
Less: PEA Charge (2% of Net Unit Sold) 2,004,093        5,621,711        4,931,020        3,378,107             3,809,353        4,962,641        4,717,878        4,490,369        2,565,230        5,557,939        5,580,749        5,619,141        5,623,834        5,645,629        5,667,552        5,706,970        5,712,031        5,734,587        1,622,503        
Net Income from PEA 98,920,340      276,490,577    242,839,383    165,527,234         186,658,302    243,169,419    231,176,012    221,254,932    125,696,261    272,339,021    273,456,691    275,337,896    275,567,846    276,635,843    277,710,048    279,641,510    279,889,505    280,994,757    79,502,662      

Electricity to BSF 563,994           3,262,053        5,382,216        30,485,089           33,879,040      8,973,130        13,147,044      1,140,342        

Steam
Live Steam 17,652,150      76,930,494      71,852,512      70,766,996           83,074,897      70,035,386      71,380,305      54,619,722      16,873,776      78,789,043      81,156,096      83,583,533      86,095,507      88,679,942      91,336,838      94,078,272      96,904,243      99,802,675      69,539,635      

BSF 10,663,650      71,397,334      62,567,170      34,825,897           63,687,011      70,035,386      71,380,305      54,619,722      
BPP -                  456,290           -                  -                        1,346,769        -                  -                  -                  
BEC/BPC 6,988,500        5,076,870        9,285,342        35,941,099           18,041,117      -                  -                  -                  

Exhausted Steam 5,525,129        48,549,438      55,904,049      31,721,544           55,115,894      48,654,859      36,552,978      43,055,023      15,459,696      73,449,096      75,651,240      77,910,336      80,245,368      82,656,336      85,143,240      87,687,096      90,325,872      93,040,584      39,010,944      

Other Revenues
Condensate from BPP -                  468,032           -                  295,480                -                  -                  -                  -                  
Condensate from BPC/BEC -                  -                  -                  2,538,677             4,453,576        -                  -                  -                  
Compensation from BSF (Electricity,Steam) -                  1,481,435        2,072,686        20,761,242           9,164,931        4,942,677        7,477,990        -                  

Total Revenues 122,661,612    407,182,029    378,050,845    322,096,261         372,346,640    375,775,471    359,734,329    320,070,019    158,029,733    424,577,160    430,264,027    436,831,765    441,908,722    447,972,121    454,190,126    461,406,878    467,119,620    473,838,016    188,053,241    
Cost and Expenses
Material Cost

Bagasse Cost 35,290,847      93,579,973      80,387,481      63,006,112           79,080,793      76,309,529      78,537,546      73,375,774      33,559,690      88,564,729      88,928,183      89,448,069      89,614,731      89,962,040      90,311,381      90,846,191      91,020,139      91,379,558      35,230,263      
Reverse Osmosis (RO) Cost 1,066,365        7,139,733        6,256,717        3,482,590             6,368,701        7,004,747        7,139,226        5,462,861        1,687,644        7,880,112        8,116,817        8,360,769        8,611,966        8,870,410        9,136,099        9,410,243        9,692,840        9,983,891        6,956,414        
Condensate Water Cost 6,522,300        34,961,084      41,420,719      35,773,138           37,180,518      32,822,565      24,659,837      29,039,415      10,428,298      49,540,646      51,027,094      52,557,204      54,134,774      55,757,906      57,430,397      59,154,144      60,929,148      62,757,307      26,313,840      

Paid to BSF 3,726,900        32,747,820      37,706,932      21,397,356           37,180,518      32,822,565      24,659,837      29,039,415      
Paid to BPP -                  182,516           -                  -                        538,684           -                  -                  -                  
Paid to BEC/BPC 2,795,400        2,030,748        3,713,787        14,375,782           7,216,126        -                  -                  -                  

Others
Live steam paid to BPP -                  1,170,080        -                  738,733                -                  -                  -                  -                  
Live steam paid to BPC/BEC -                  -                  -                  6,346,982             11,134,435      -                  -                  -                  

Total Material Cost 42,879,512      136,850,870    128,064,917    109,347,555         133,764,448    116,136,841    110,336,609    107,878,049    45,675,632      145,985,487    148,072,094    150,366,041    152,361,471    154,590,356    156,877,877    159,410,578    161,642,127    164,120,756    68,500,517      

Other Cost
Power Development Fund Cost 169,502           712,830           568,252           454,423                530,080           568,290           570,424           568,391           293,760           633,600           633,600           635,520           633,600           633,600           633,600           635,520           633,600           633,600           178,560           
Custodian Charge 10,000             24,000             24,000             24,000                  24,000             24,000             24,000             22,000             12,000             24,000             24,000             24,000             24,000             24,000             24,000             24,000             24,000             24,000             6,400               
Insurance Premium 1,821,041        1,292,915        1,294,001        1,785,434             1,785,434        1,715,781        1,602,123        3,126,926        1,399,465        2,882,898        2,969,385        3,058,466        3,150,220        3,244,727        3,342,069        3,442,331        3,545,601        3,651,969        1,617,972        
Accounting Auditor Fee 26,777             407,207           576,549           574,217                570,445           452,813           499,952           346,682           220,000           448,800           457,776           466,932           476,270           485,796           495,511           505,422           515,530           525,841           536,358           
Lump Sum Cost 12,585,355      30,950,784      33,922,757      33,152,278           33,979,265      37,239,300      52,391,753      54,181,376      31,387,361      62,503,480      63,965,563      85,122,893      91,552,364      93,645,999      98,315,653      98,903,756      101,055,649    106,196,734    33,068,499      

Total Other Cost 14,612,675      33,387,736      36,385,559      35,990,352           36,889,224      40,000,184      55,088,252      58,245,375      33,312,586      66,492,778      68,050,324      89,307,811      95,836,455      98,034,122      102,810,833    103,511,029    105,774,380    111,032,144    35,407,789      

Total Cost and Expenses 57,492,187      170,238,606    164,450,476    145,337,907         170,653,672    156,137,025    165,424,861    166,123,424    78,988,218      212,478,265    216,122,418    239,673,852    248,197,926    252,624,478    259,688,710    262,921,607    267,416,507    275,152,899    103,908,306    

Free Cash Flow 65,169,425      236,943,424    213,600,369    176,758,353         201,692,968    219,638,446    194,309,468    153,946,595    79,041,516      212,098,895    214,141,609    197,157,913    193,710,796    195,347,643    194,501,416    198,485,272    199,703,113    198,685,117    84,144,935      

Adjustment Factor 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 1.00                 
Adjusted Free Cash Flow 79,041,516      212,098,895    214,141,609    197,157,913    193,710,796    195,347,643    194,501,416    198,485,272    199,703,113    198,685,117    84,144,935      

Discount Period 0.25                 1.00                 2.00                 3.00                 4.00                 5.00                 6.00                 7.00                 8.00                 9.00                 9.63                 
Discount Factor 0.988               0.954               0.910               0.869               0.829               0.791               0.755               0.720               0.687               0.656               0.637               
Present Value 78,120,486      202,384,442    194,974,806    171,289,351    160,586,375    154,526,071    146,809,809    142,954,986    137,244,382    130,290,813    53,569,568      

Discount Rate 4.80%
Net Present Value (Baht) 1,572,751,088      

Actual Projected



Buriram Power Co., Ltd. (BPC)
Cash Flow Assumptions

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578

Aug - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Nov Jul - Dec Jan - Dec  1 Jan - 6 Apr

No. of Operatinf Days 122.00             338.00             302.00             268.00                  298.00             315.00             326.00             290.00             153.00             330.00             330.00             331.00             330.00             330.00             330.00             331.00             330.00             330.00             93.00               
Crushing 27.00               199.00             148.00             110.00                  194.00             180.00             142.00             153.00             30.00               136.00             136.00             136.00             136.00             136.00             136.00             136.00             136.00             136.00             92.00               
Melting -                  11.00               82.00               19.00                    4.00                 6.00                 -                  2.00                 19.00               90.00               90.00               90.00               90.00               90.00               90.00               90.00               90.00               90.00               -                  
Fully Condensing 95.00               128.00             72.00               139.00                  100.00             129.00             184.00             135.00             104.00             104.00             104.00             105.00             104.00             104.00             104.00             105.00             104.00             104.00             1.00                 

No. of Hours in a day 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

Revenue:
Electricity to PEA

Electricity Production
Contracted Capacity 8,000               8,000               8,000               8,000                    8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               8,000               
Electricity Sold 22,230,051      61,997,385      54,292,998      36,924,693           41,592,521      54,134,802      53,493,501      51,833,744      29,376,000      63,360,000      63,360,000      63,552,000      63,360,000      63,360,000      63,360,000      63,552,000      63,360,000      63,360,000      17,856,000      
PEA Charge (2% of Net Unit Sold) 441,430           1,235,435        1,080,516        730,209                826,512           1,076,715        1,060,301        1,031,041        587,520           1,267,200        1,267,200        1,271,040        1,267,200        1,267,200        1,267,200        1,271,040        1,267,200        1,267,200        357,120           

Electricity Price
FiTf 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                      2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 2.39                 
FiTv 1.8500             1.8604             1.8736             1.8833                  1.8888             1.8931             1.9406             1.9652             1.9762             1.9960             2.0140             2.0309             2.0480             2.0652             2.0825             2.1000             2.1176             2.1354             2.1533             

0.56% 0.71% 0.52% 0.29% 0.23% 2.51% 1.27% 0.56% 1.00% 0.90% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84% 0.84%
FiTp 0.30                 0.30                 0.30                 0.30                      0.30                 0.30                 -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  -                  
Total FiT Price 4.5400             4.5504             4.5636             4.5733                  4.5788             4.5831             4.4090             4.3552             4.3662             4.3860             4.4040             4.4209             4.4380             4.4552             4.4725             4.4900             4.5076             4.5254             4.5433             

Electricity to BSF
Electricity Production 160,116           937,560           1,489,525        6,961,328             7,807,227        2,101,476        2,905,658        269,722           
Electricity Price 3.52                 3.48                 3.34                 4.38                      4.34                 4.27                 4.5                   4.2                   

Live Steam to BSF
Contracted Capacity 37.00               37.00               37.00               37.00                    37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               37.00               
Live Steam Sold 21,327             138,636           117,940           63,737                  113,161           120,834           119,565           88,827             26,640             120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           81,696             
Live Steam Price 500.00             515.00             530.47             546.40                  562.80             579.60             597.00             614.90             633.40             652.40             672.00             692.10             712.90             734.30             756.30             779.00             802.40             826.40             851.20             

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Exhaust Steam to BSF
Contracted Capacity 35.00               35.00               35.00               35.00                    35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               35.00               
Exhaust Steam Sold 18,635             158,970           177,712           97,906                  165,166           141,562           103,257           118,056           41,160             189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           77,280             
Exhaust Steam Price 296.50             305.40             314.58             324.00                  333.70             343.70             354.00             364.70             375.60             386.90             398.50             410.40             422.70             435.40             448.50             461.90             475.80             490.10             504.80             

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Actual Projected



2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578

Aug - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Dec Jan - Nov Jul - Dec Jan - Dec  1 Jan - 6 Apr

Actual Projected

Cost and Expenses:

Material Cost
Bagasse Cost
Electricity  Generation and Steam Consumption

Electricity Internal Use 13.82% 13.37% 14.05% 14.11% 14.73% 14.98% 14.43% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50%
Electricity Internal Use 1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               1,600               
Electricity Generation - Crushing 44,697,600      41,472,000      32,716,800      35,251,200      6,912,000        31,334,400      31,334,400      31,334,400      31,334,400      31,334,400      31,334,400      31,334,400      31,334,400      31,334,400      21,196,800      
Electricity Generation - Melting 921,600           1,382,400        -                  460,800           4,377,600        20,736,000      20,736,000      20,736,000      20,736,000      20,736,000      20,736,000      20,736,000      20,736,000      20,736,000      -                  
Electricity Generation - Fully Condensing 23,040,000      29,721,600      42,393,600      31,104,000      23,961,600      23,961,600      23,961,600      24,192,000      23,961,600      23,961,600      23,961,600      24,192,000      23,961,600      23,961,600      230,400           
Generated Steam Consumption for Electricity Sold - Crushing 6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             6.0573             
Steam Consumption - Crushing 383,908           372,042           317,740           302,354           68,508             310,570           310,570           310,570           310,570           310,570           310,570           310,570           310,570           310,570           210,091           
Generated Steam Consumption for Electricity Sold - Melting 6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             6.0104             
Steam Consumption - Melting 5,539               8,309               -                  2,770               26,311             124,632           124,632           124,632           124,632           124,632           124,632           124,632           124,632           124,632           -                  
Generated Steam Consumption for Electricity Sold - Fully Condensing 4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             4.7656             
Steam Consumption - Fully Condensing 109,799           141,641           202,031           148,229           114,191           114,191           114,191           115,289           114,191           114,191           114,191           115,289           114,191           114,191           1,098               

Bagasse Consumption
Steam to Bagasse Consumption - Crushing 2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             2.2482             
Bagasse Consumption - Crushing 170,762           165,485           141,331           134,487           30,472             138,142           138,142           138,142           138,142           138,142           138,142           138,142           138,142           138,142           93,449             
Steam to Bagasse Consumption - Melting 2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             2.2429             
Bagasse Consumption - Melting 2,470               3,704               -                  1,235               11,731             55,567             55,567             55,567             55,567             55,567             55,567             55,567             55,567             55,567             -                  
Steam to Bagasse Consumption - Fully Condensing 2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             2.2430             
Bagasse Consumption - Fully Condensing 48,952             63,148             90,072             66,085             50,910             50,910             50,910             51,400             50,910             50,910             50,910             51,400             50,910             50,910             490                  
Total Bagasse Consumption 100,713           266,787           224,349           176,618                223,896           215,833           222,358           204,100           93,113             244,619           244,619           245,108           244,619           244,619           244,619           245,108           244,619           244,619           93,938             
Bagasse Price 350.0000         350.8585         351.9481         352.7488              353.2028         353.5578         353.2028         359.5095         360.4175         362.0519         363.5377         364.9327         366.3443         367.7641         369.1922         370.6368         372.0896         373.5589         375.0365         

0.25% 0.31% 0.23% 0.13% 0.10% 1.11% 0.57% 0.25% 0.45% 0.41% 0.38% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.40%
Reverse Osmosis (RO) Cost

Reverse Osmosis (RO) Water Usage 21,327             138,636           117,940           63,737                  113,161           120,834           119,565           88,827             26,640             120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           120,768           81,696             
Reverse Osmosis (RO) Price 50.00               51.50               53.05               54.64                    56.28               57.97               59.71               61.50               63.35               65.25               67.21               69.23               71.31               73.45               75.65               77.92               80.26               82.67               85.15               

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Condensate Water Cost

Condensate Water Usage 18,635             158,970           177,712           97,906                  165,166           141,562           103,257           118,056           41,160             189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           189,840           77,280             
Condensate Water Price 200.00             206.00             212.18             218.55                  225.11             231.86             238.82             245.98             253.36             260.96             268.79             276.85             285.16             293.71             302.52             311.60             320.95             330.58             340.50             

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Other Cost
Power Development Fund Cost 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Custodian Charge 140.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -73.3%
Insurance Premium -29.0% 0.1% 38.0% 0.0% -3.9% -6.6% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Accounting Auditor Fee 1420.7% 41.6% -0.4% -0.7% -20.6% 10.4% 0.0% 0.0% 104.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Lump Sum Cost 30,950,784      33,922,757      33,152,278           33,979,265      37,239,300      52,391,753      59,106,956      62,774,722      62,503,480      63,965,563      85,122,893      91,552,364      93,645,999      98,315,653      98,903,756      101,055,649    106,196,734    33,068,499      
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Published Book Value Liquidation Stock Common Market Value Total
Levered Interest-Bearing Value Preferred Price per Shares of Common Invested Capital Debt to Equity to

Guideline Company Beta (a) Debt (b) Stock (b) Share (b) Outstanding (b) Equity (c)  ("TIC") (d) TIC (e) TIC (f)
(Baht Millions*) (Baht Millions*) (Baht*) (Millions) (Baht Millions*) (Baht Millions*)

Electricity Generating PCL (EGCO) 0.934       118,315.47          -                101.00          526.47          53,172.97        171,488.44              69% 31%
Global Power Synergy PCL (GPSC) 1.373       125,264.37          -                29.25            2,819.73       82,477.08        207,741.45              60% 40%
Ratchaburi Electricity Generating Holding PCL (RATCH)0.959       94,288.60            -                24.20            2,175.00       52,635.00        146,923.60              64% 36%
AVERAGE 1.089       112,622.81          -                51.48            1,840.40       62,761.68        175,384.50              64% 36%
MEDIAN 0.959       118,315.47          -                29.25            2,175.00       53,172.97        171,488.44              64% 36%

* Data is presented in millions of Baht for all guideline publicly traded companies unless noted otherwise.

Concluded Variables
Capital Structure for the Subject Company
   Percent Debt 0%
   Percent Equity 100%
Tax Rate for the Subject Company 0.0% (g)
Levered/Relevered Beta for the Subject Company 0.45

Computation of Unlevered Beta for Guideline Companies Computation of Relevered Beta for Subject Company
BU = BL / [1 + (1 - T) x (Wd / We)] BL = BU x [1 + (1 - T) x (Wd / We)]

BU Tax Rate
Electricity Generating PCL (EGCO) 0.34                    20.0%
Global Power Synergy PCL (GPSC) 0.62                    20.0% Concluded Unlevered Beta 0.45
Ratchaburi Electricity Generating Holding PCL (RATCH) 0.39                    20.0% Relevered Beta for Subject Company 0.45
AVERAGE 0.45                    
MEDIAN 0.39                    

Definitions:
BU = Beta unlevered
BL = Beta levered
T = Income tax rate for the company
Wd = Percentage of debt capital in the capital structure; debt capital is comprised of interest-bearing debt and preferred stock
We = Percentage of equity capital in the capital structure; equity capital is comprised of the market value of common equity

Notes:
(a) Three-year beta, if available, from Bloomberg
(b) Data are based on information from Settrade 
(c) Market Value of Common Equity = Stock Price per Share x Common Shares Outstanding
(d) Total Invested Capital ("TIC") = Book Value Interest-Bearing Debt + Liquidation Value Preferred Stock + Market Value of Common Equity
(e) (Book Value Interest-Bearing Debt + Liquidation Value Preferred Stock) / TIC
(f) Market Value of Common Equity / TIC
(g) This is the estimated effective tax rate for the subject company. 

BURIRAM SUGAR GROUP POWER PLANT INFRASTRUCTURE FUND (BRRGIF)

Calculation of Weighted Average Cost of Capital ("WACC")
Valuation as of June 30, 2025



International Discount Rate Model

Subject Country: Thailand

Cost of % in Capital Weighted

Capital Structure Cost

Debt 5.04% 0.00% 0.00%

Equity 4.55% 100.00% 4.55%

Weighted Average Cost of Capital 4.547%

Concluded WACC 4.50%

Cost of Equity Source

Risk-Free Rate of Return 1.59% Avg. Yield on 5-year Thai government bonds on April - June, 2025.

Plus Equity Risk Premium:

Thailand Equity Risk Premium 6.57%

Levered/Relevered Beta for the Subject Company 0.45 Relevered  3-year beta from Bloomberg, for guideline publicly traded companies

Concluded Equity Risk Premium 2.96% Thailand Equity Risk Premium x Levered/Relevered Beta for the Subject Company

Specific Company Risk Adjustment 0.00%

Indicated Cost of Equity 4.55%

Concluded Cost of Equity 4.55%

Cost of Debt

Concluded Pretax Cost of Debt 5.04% Average long-term Thai BBB-rated corporate bond rate from Thai Bond Market Association

Tax Rate for the Subject Company 0.00% Estimated effective tax rate 

Concluded After-Tax Cost of Debt 5.04%

BURIRAM SUGAR GROUP POWER PLANT INFRASTRUCTURE FUND (BRRGIF)

Calculation of Country Specific Weighted Average Cost of Capital ("WACC")
Valuation as of June 30, 2025

Professor Damodaran’s estimate 
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html)



Published Book Value Liquidation Stock Common Market Value Total
Levered Interest-Bearing Value Preferred Price per Shares of Common Invested Capital Debt to Equity to

Guideline Company Beta (a) Debt (b) Stock (b) Share (b) Outstanding (b) Equity (c)  ("TIC") (d) TIC (e) TIC (f)
(Baht Millions*) (Baht Millions*) (Baht*) (Millions) (Baht Millions*) (Baht Millions*)

Electricity Generating PCL (EGCO) 0.934       118,315.47          -                101.00          526.47          53,172.97        171,488.44              69% 31%
Global Power Synergy PCL (GPSC) 1.373       125,264.37          -                29.25            2,819.73       82,477.08        207,741.45              60% 40%
Ratchaburi Electricity Generating Holding PCL (RATCH)0.959       94,288.60            -                24.20            2,175.00       52,635.00        146,923.60              64% 36%
AVERAGE 1.089       112,622.81          -                51.48            1,840.40       62,761.68        175,384.50              64% 36%
MEDIAN 0.959       118,315.47          -                29.25            2,175.00       53,172.97        171,488.44              64% 36%

* Data is presented in millions of Baht for all guideline publicly traded companies unless noted otherwise.

Concluded Variables
Capital Structure for the Subject Company
   Percent Debt 0%
   Percent Equity 100%
Tax Rate for the Subject Company 0.0% (g)
Levered/Relevered Beta for the Subject Company 0.45

Computation of Unlevered Beta for Guideline Companies Computation of Relevered Beta for Subject Company
BU = BL / [1 + (1 - T) x (Wd / We)] BL = BU x [1 + (1 - T) x (Wd / We)]

BU Tax Rate
Electricity Generating PCL (EGCO) 0.34                    20.0%
Global Power Synergy PCL (GPSC) 0.62                    20.0% Concluded Unlevered Beta 0.45
Ratchaburi Electricity Generating Holding PCL (RATCH) 0.39                    20.0% Relevered Beta for Subject Company 0.45
AVERAGE 0.45                    
MEDIAN 0.39                    

Definitions:
BU = Beta unlevered
BL = Beta levered
T = Income tax rate for the company
Wd = Percentage of debt capital in the capital structure; debt capital is comprised of interest-bearing debt and preferred stock
We = Percentage of equity capital in the capital structure; equity capital is comprised of the market value of common equity

Notes:
(a) Three-year beta, if available, from Bloomberg
(b) Data are based on information from Settrade 
(c) Market Value of Common Equity = Stock Price per Share x Common Shares Outstanding
(d) Total Invested Capital ("TIC") = Book Value Interest-Bearing Debt + Liquidation Value Preferred Stock + Market Value of Common Equity
(e) (Book Value Interest-Bearing Debt + Liquidation Value Preferred Stock) / TIC
(f) Market Value of Common Equity / TIC
(g) This is the estimated effective tax rate for the subject company. 

BURIRAM SUGAR GROUP POWER PLANT INFRASTRUCTURE FUND (BRRGIF)

Calculation of Weighted Average Cost of Capital ("WACC")
Valuation as of June 30, 2025



International Discount Rate Model

Subject Country: Thailand

Cost of % in Capital Weighted

Capital Structure Cost

Debt 5.27% 0.00% 0.00%

Equity 4.78% 100.00% 4.78%

Weighted Average Cost of Capital 4.78%

Concluded WACC 4.80%

Cost of Equity Source

Risk-Free Rate of Return 1.82% Avg. Yield on 10-year Thai government bonds on April - June, 2025.

Plus Equity Risk Premium:
Thailand Equity Risk Premium 6.57%

Levered/Relevered Beta for the Subject Company 0.45 Relevered  3-year beta from Bloomberg, for guideline publicly traded companies

Concluded Equity Risk Premium 2.96% Thailand Equity Risk Premium x Levered/Relevered Beta for the Subject Company

Specific Company Risk Adjustment 0.00%

Indicated Cost of Equity 4.78%

Concluded Cost of Equity 4.78%

Cost of Debt

Concluded Pretax Cost of Debt 5.27% Average long-term Thai BBB-rated corporate bond rate from Thai Bond Market Association

Tax Rate for the Subject Company 0.00% Estimated effective tax rate 

Concluded After-Tax Cost of Debt 5.27%

BURIRAM SUGAR GROUP POWER PLANT INFRASTRUCTURE FUND (BRRGIF)

Calculation of Country Specific Weighted Average Cost of Capital ("WACC")
Valuation as of June 30, 2025

Professor Damodaran’s estimate 




