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สวนที่ 2 หนาที่ 2 

1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนของบริษัทมีความเสี่ยง กอนตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลทั้งหมดที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้
อยางรอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญตาง ๆ ดังจะกลาวตอไปนี้ที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอบริษัท ธุรกิจ
ของบริษัท และมูลคาหุนของบริษัท นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้อาจมีความเส่ียงบางประการซึ่งบริษัท
ไมอาจทราบไดในขณะนี้ และความเสี่ยงอ่ืน ๆ ซึ่งบริษัทพิจารณาแลวอาจเห็นวาในปจจุบันไมมีผลกระทบในสาระสําคัญตอการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัท แตในอนาคตอาจกลายเปนความเสี่ยงที่สงผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทอยางมีนัยสําคัญได 
ความเสี่ยงตาง ๆ เหลานี้อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือแหลง
เงินทุนของบริษัท 
1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวของกับบริษัทและธุรกิจของบริษัท 

1.1.1 บริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง 

เชื้อเพลิงเปนตนทุนหลักในการดําเนินงานของบริษัทคิดเปนรอยละ 75.1 ของคาใชจายรวมของบริษัทในป 2547 ซึ่งการที่
บริษัทจะสามารถผลักภาระที่เกี่ยวกับความผันผวนของราคาเชื้อเพลิงใหแกลูกคาผูซื้อไฟฟาและไอน้ําของบริษัทไดหรือไมและ
เพียงใดขึ้นอยูกับขอกําหนดในสัญญาซื้อขายแตละฉบับ 

• ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาในโครงการผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญระหวางบจ. โกลว ไอพีพี กับการ
ไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 33.2 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 บริษัทสามารถผลัก
ภาระตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ไดทั้งหมดเมื่อบจ. โกลว ไอพีพี มีอัตราการใชความรอนตามสัญญา (Contracted Heat Rate) 

• ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กกับกฟผ. สําหรับโรงไฟฟากังหันกาซของ
บริษัท ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 23.8 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 บริษัทสามารถผลักภาระตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ได
ตามอัตราการใชความรอนตามสัญญา (Contracted Heat Rate) 

• ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กระหวางบจ. โกลว เอสพีพี 3 กับกฟผ. 
สําหรับโรงไฟฟาที่ใชถานหินของบริษัท (ซึ่งมีอยู 2 หนวย โดยแตละหนวยมีกําลังผลิต 90 เมกะวัตต) ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 7.5 
ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 บริษัทสามารถผลักภาระตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ไดเพียงบางสวนเทานั้น เนื่องจากบริษัทไม
สามารถผลักภาระคาขนสงถานหินที่บริษัทรับซื้อซึ่งเปนตนทุนสําคัญของตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ได นอกจากนี้ ในปจจุบันดัชนี
ราคาถานหินซึ่งบริษัทใชคํานวณตนทุนถานหินที่บริษัทสามารถผลักภาระใหกับกฟผ. ไมไดมีการประกาศเพื่ออางอิงแลวและยังไมมี
การตกลงในเรื่องของดัชนีอางอิงใหมซึ่งจะนํามาใชสําหรับวัตถุประสงคดังกลาว นอกจากนี้ ตนทุนรวมของเชื้อเพลิงถานหิน (รวมถึง
ตนทุนคาขนสง) ไดเพ่ิมขึ้นอยางมากในชวง 2 ถึง 3 ปที่ผานมาอันมีผลกระทบในทางลบตออัตราสวนกําไรของบริษัท 

• ตามขอกําหนดในสัญญาจําหนายไฟฟากับลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 21.1 ของรายไดรวม
ของบริษัทในป 2547 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาโดยอิงกับอัตราคาไฟฟาสําหรับกิจการขนาดใหญของการไฟฟาสวนภูมิภาค 
(“กฟภ.”) ซึ่งเปนรัฐวิสาหกิจที่ทําหนาที่จําหนายไฟฟาใหกับผูบริโภคในพื้นที่ที่บริษัทไดรับสัมปทาน แมวาอัตราคาไฟฟาของกฟภ. 
จะสะทอนถึงความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง โดยใชคาไฟฟาตามสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติหรือคาเอฟทีรวมอยูดวย 
แตก็เปนการอางอิงกับดัชนีราคาเชื้อเพลิงที่กําหนดโดยกฟผ. ซึ่งไมไดถูกออกแบบใหสะทอนถึงตนทุนที่แทจริงของบริษัทเปนกรณี
เฉพาะและสะทอนถึงตนทุนถานหินเพียงบางสวนเทานั้น ทั้งนี้ บริษัทใชถานหินในการผลิตไฟฟาในปริมาณสูงสุด 120 เมกะวัตต
เพื่อจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม นอกจากนี้ การปรับใชคาเอฟทีก็ไมสมบูรณเสมอไป โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 
1.1.2 - บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาบางสวนโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ซึ่งไมสะทอนถึงตนทุนที่แทจริงของบริษัท
และอาจไมสามารถปรับราคาใหสะทอนถึงความผันผวนตาง ๆ เชน ความผันผวนของตนทุนเชื้อเพลิงและอัตราเงินเฟอ 
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• ตามขอกําหนดในสัญญาจําหนายไอน้ํากับลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 12.7 ของรายไดรวม
ของบริษัทในป 2547 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไอน้ําโดยปรับตามการเปลี่ยนแปลงของราคากาซธรรมชาติเทานั้น มิไดอางอิงกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาถานหินซึ่งบริษัทใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิตไอน้ําดวย นอกจากนี้ การปรับราคาจําหนายไอน้ําตามราคา
กาซธรรมชาติก็ไมสะทอนถึงตนทุนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติที่แทจริงของบริษัททั้งหมด 

เนื่องจากบริษัทไมสามารถผลักภาระตนทุนเชื้อเพลิงทั้งหมดใหกับลูกคาได บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของ
ราคาเชื้อเพลิง (โดยเฉพาะอยางยิ่งตนทุนถานหิน) การเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญของตนทุนเชื้อเพลิงซึ่งบริษัทไมสามารถผลักภาระ
การเพิ่มขึ้นของตนทุนเชื้อเพลิงดังกลาวใหกับลูกคาจะสงผลโดยตรงตอการลดลงของอัตราสวนกําไรของบริษัทและอาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.2 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาบางสวนโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ซ่ึงไมสะทอนถึงตนทุนที่

แทจริงของบริษัทและอาจไมสามารถปรับราคาใหสะทอนถึงความผันผวนตางๆ ได เชน ความผันผวนของ
ตนทุนเชื้อเพลิงและอัตราเงินเฟอ 

ตามขอกําหนดในสัญญาจําหนายไฟฟากับลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 21.1 ของรายไดรวมของบริษัท
ในป 2547 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. (ซึ่งโดยทั่วไปจะกําหนดเปนอัตราสวนลดจาก
อัตราคาไฟฟากฟภ.) ทั้งนี้ รัฐบาลเปนผูกําหนดอัตราคาไฟฟาของกฟภ. โดยพิจารณาจากตนทุนในการผลิต ซื้อ สง และจัดจําหนาย
ไฟฟาของกฟภ. การไฟฟานครหลวง (“กฟน.”) และกฟผ. ซึ่งเปนหนวยงานหลักในการดําเนินกิจการเกี่ยวกับไฟฟาของประเทศ 
ดังนั้น อัตราคาไฟฟาของกฟภ. รวมทั้งราคาจําหนายไฟฟาที่บริษัทจําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรมจึงอาจไมสะทอนถึงตนทนุทีแ่ทจริง
ของบริษัทในการผลิตและจําหนายไฟฟา  

อัตราคาไฟฟาของกฟภ. ไดกําหนดขึ้นเพื่อสะทอนถึงความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตรา และปจจัยอ่ืน ๆ โดยผานสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติหรือคาเอฟที แตทั้งนี้ ตนทุนเชื้อเพลิงซึ่งเปนสวนที่สําคัญ
ที่สุดของคาเอฟทีนั้นอางอิงกับดัชนีราคาเชื้อเพลิงทั่วไปที่ไมสอดคลองกับตนทุนเชื้อเพลิงที่แทจริงของบริษัทและสะทอนถึงตนทุน
ถานหินเพียงบางสวนเทานั้น ทั้งนี้ บริษัทใชถานหินในการผลิตไฟฟาในปริมาณสูงสุด 120 เมกะวัตตเพ่ือจําหนายใหแกลูกคา
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ คาเอฟทีก็ไมไดรับการปรับเปล่ียนตามวัตถุประสงคเสมอไป ตัวอยางเชน ในชวงระยะเวลา 4 เดือน คือ 
เดือนมิถุนายนถึงกันยายน 2545 เดือนตุลาคม 2545 ถึงมกราคม 2546 เดือนมิถุนายนถึงกันยายน 2546 เดือนตุลาคม 2546 ถึง
มกราคม 2547 และเดือนมิถุนายนถึงกันยายน 2547 มิไดมีการนําคาเอฟทีมาปรับใชกับการกําหนดอัตราคาไฟฟาของกฟภ. 
เนื่องจากรัฐบาลพยายามควบคุมการขึ้นคาไฟฟาใหไมมีผลกระทบตอประชาชน นอกจากนี้ รัฐบาลยังกําหนดอัตราคาไฟฟาต้ังแต
เดือนตุลาคม 2547 ถึงมกราคม 2548 โดยปรับคาเอฟทีในอัตราที่นอยกวาผลจากการคํานวณตามสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดย
อัตโนมัติ โดยใชอัตรา 0.05 บาทแทนที่จะเปนอัตรา 0.094 บาท ตามที่คํานวณไดตามสูตรการปรับคาเอฟทีจริง และมีการประกาศ
วาจะไมมีการปรับคาเอฟทีในชวงเดือนกุมภาพันธถึงพฤษภาคม 2548 ดังนั้น ในกรณีที่ไมนําคาเอฟทีมาปรับใชหรือนํามาปรับใช
โดยไมสมบูรณในการกําหนดอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ในชวงเวลาที่ตนทุนเชื้อเพลิงเพิ่มสูงขึ้น บริษัทจะไมสามารถปรับราคา
จําหนายไฟฟาที่จําหนายใหลูกคาใหสอดคลองกับราคาเชื้อเพลิงที่เพ่ิมสูงขึ้นได อันเปนผลใหบริษัทมีอัตราสวนกําไรที่ลดลง ดวย
เหตุผลดังกลาวการที่บริษัทตองกําหนดราคาจําหนายไฟฟาโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. จึงอาจมีผลกระทบในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.3 ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับกฟผ. อยางมาก 

กฟผ. เปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท กฟผ. ตกลงซื้อไฟฟาจากบริษัทภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว
ระหวางบริษัทกับกฟผ. ซึ่งมีระยะเวลาตั้งแต 21 ถึง 25 ป สัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวนับวาเปนสัญญาที่มีความสําคัญตอธุรกิจ
ของบริษัท โดยมีมูลคาคิดเปนรอยละ 64.4 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547   
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กฟผ. มีบทบาทที่สําคัญอยางยิ่งในกิจการไฟฟาของประเทศ โดยนอกจากเปนผูซื้อหลักและควบคุมการจําหนายไฟฟาใน
ตลาดขายสงของประเทศแลว กฟผ. ยังเปนผูผลิตไฟฟารายใหญที่สุดของประเทศอีกดวย นอกจากนี้ กฟผ. ซึ่งเปนรัฐวิสาหกิจไดเริ่ม
กระบวนการแปรรูปกิจการแลวแตก็ไมมีความแนชัดวากระบวนการแปรรูปดังกลาวจะเสร็จสิ้นเมื่อใด โปรดพิจารณารายละเอียด
เพ่ิมเติมในขอ 1.1.7 - การประกอบการของบริษัทอยูภายใตการกํากับดูแลที่เขมงวดซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได บริษัทจึงไม
สามารถคาดเดาไดวาการแปรรูปกฟผ. จะสงผลกระทบตอธุรกิจของบริษัทอยางไร อนึ่ง การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ก็ตามที่สืบเนื่องจาก
การแปรรูปกฟผ. อาจสงผลกระทบในทางลบตอบริษัทอยางมีนัยสําคัญได เชน ในอดีตบริษัทไมตองแขงขันกับกฟผ. ในการประมูล
โครงการกอสรางโรงไฟฟาแหงใหม แตเมื่อมีการแปรรูปกฟผ. แลวบริษัทอาจจะตองแขงขันกับกฟผ. ในการประมูลดังกลาว 
นอกจากนี้ สัญญาสําคัญหลายฉบับที่บริษัททํากับกฟผ. มีขอกําหนดที่ไมชัดเจน ซึ่งนําไปสูความเห็นที่ไมสอดคลองกันกับกฟผ. ใน
เรื่องของการประกอบธุรกิจของบริษัท ตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 1.1.8 - บริษัทมีขอพิพาทที่สําคัญกับกฟผ. ในอดีต ขางลางนี้ 
ซึ่งอาจเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต ดังนั้น ขอพิพาทหรือการมีความเห็นที่ไมสอดคลองกันที่สําคัญระหวางบริษัทกับกฟผ. อาจมี
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.4 ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับลูกคาอุตสาหกรรมจํานวนนอยราย ซ่ึงอยูในกลุมอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

นอกจากกฟผ. แลว ธุรกิจของบริษัทยังขึ้นอยูกับลูกคาอุตสาหกรรมจํานวนนอยรายเปนอยางมาก ทั้งนี้ รายไดที่บริษัท
ไดรับจากลูกคาอุตสาหกรรมขนาดใหญที่สุด 10 อันดับแรก (ไมรวมกฟผ.) คิดเปนรอยละ 27.1 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 
หากเกิดปญหาในความสัมพันธระหวางบริษัทกับลูกคาอุตสาหกรรมรายใดรายหนึ่งหรือหลายรายก็อาจมีผลกระทบอยางรายแรงกบั
การประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัทได นอกจากนี้ สัญญาที่บริษัททําไวกับลูกคาอุตสาหกรรม
หลายสัญญามีเงื่อนไขที่ไมเอ้ือประโยชนตอบริษัท ซึ่งอาจสงผลใหมีการเรียกรองตอบริษัทเปนจํานวนสูงหรือสงผลใหลูกคาสามารถ
ยกเลิกสัญญากอนถึงกําหนดได นอกจากนี้ กิจการของลูกคาอุตสาหกรรมสวนใหญของบริษัทจะตั้งอยูในเขตพื้นที่เดียวกันและ
ดําเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน กลาวคือ สวนใหญจะตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดและนิคมอุตสาหกรรม 
ใกล ๆ กัน (รวมเรียกวา “เขตนิคมอุตสาหกรรมฯ”) ซึ่งทําใหบริษัทมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากการเกิดอุบัติเหตุ ภัยธรรมชาติ ความ
ลมเหลวหรือหยุดชะงักของโครงสรางพื้นฐานของเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ ซึ่งอาจสงผลใหโรงงานอุตสาหกรรมในเขตนิคม
อุตสาหกรรมฯ ตองหยุดดําเนินการ  

นอกจากที่ตั้งโรงงานของลูกคาสวนใหญซึ่งรวมตัวอยูในเขตเดียวกันแลว ลูกคาอุตสาหกรรมสวนใหญของบริษัทยังเปน 
ผูประกอบกิจการโรงงานอุตสาหกรรมดานปโตรเคมีหรืออุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับปโตรเคมี (โดยลูกคา 9 รายในจํานวนผูซื้อไฟฟา
ขนาดใหญที่สุด 10 อันดับแรกของบริษัทในป 2547 เปนผูประกอบกิจการประเภทนี้) ทําใหลูกคาเหลานี้มีความเสี่ยงโดยตรงจาก
สภาวะของอุตสาหกรรมปโตรเคมีซึ่งเปนความเสี่ยงโดยออมตอบริษัทดวย ทั้งนี้ ผลิตภัณฑปโตรเคมีหลายชนิดเปนสินคาโภคภัณฑ 
(Commodities) รวมทั้งอุตสาหกรรมปโตรเคมีเองมีการแขงขันอยางรุนแรงและเกิดความผันผวนดานราคาและวัฏจักรธุรกิจอยูเสมอ 
(Business Cyclicality) ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้อาจสงผลกระทบตอการขายและการเขาทําสัญญาฉบับใหมกับลูกคาเหลานี้ หรือ
สงผลกระทบในทางลบตอความตองการของสินคาและคาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor) ความนาเชื่อถือทางเครดิตของ
ลูกคา ชวงระยะเวลาการดําเนินโครงการขยายธุรกิจของลูกคา อันจะสงผลกระทบตอการเขาทําสัญญาฉบับใหมกับลูกคาเหลานี้ 
หรือมีผลกระทบในทางลบกับเงื่อนไขที่จะตกลงกันในสัญญาฉบับใหม และดวยเหตุดังกลาวหรือเหตุผลอ่ืน ๆ จึงอาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

ภายในระยะเวลาประมาณ 6 ถึง 7 ป สัญญาจําหนายระยะยาวหลายฉบับของบริษัท (ทั้งในสวนที่เกี่ยวกับไฟฟาและ 
ไอน้ํา) ที่ทํากับลูกคาอุตสาหกรรมจะเริ่มหมดอายุลง โดยสัญญาบางฉบับมีความสําคัญตอธุรกิจของบริษัท และบางฉบับเปนการทาํ
สัญญากับลูกคาที่เปนบริษัทรวมของคูแขงของบริษัทซึ่งรวมถึงบมจ. ปตท. (ซึ่งใกลเสร็จส้ินการกอสรางโรงงานผลิตสาธารณูปโภค
ทางอุตสาหกรรมขนาดใหญในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ) บริษัทรวมและบริษัทยอยของบมจ. ปตท. หรือลูกคาบางรายอยูในระหวาง
ดําเนินการกอสรางโรงงานผลิตสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมของตนเอง บริษัทไมสามารถรับรองไดวาจะสามารถรักษาลูกคา
เหลานี้ไวไดหรือสามารถแสวงหาลูกคารายใหมมาทดแทนลูกคาเหลานี้ในเงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสมเมื่อสัญญาที่ทําไวกับลูกคา
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เหลานี้หมดอายุลง นอกจากนี้ บริษัทตองคงระดับการจําหนายไอน้ําขั้นต่ําไวเพ่ือที่บริษัทจะสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดดาน
ประสิทธิภาพการผลิตไฟฟาได ทั้งนี้ สัญญาซื้อขายไฟฟาระหวางบริษัทและกฟผ. บางสัญญาอาจถูกบอกเลิกได (ในกรณีที่บริษัทไม
สามารถคงระดับการจําหนายไอน้ําขั้นต่ําได) หากบริษัทไมสามารถรักษาลูกคาเดิมหรือแสวงหาลูกคาใหมเพ่ือทดแทนลูกคาเดิมใน
เงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสมตามสายการผลิตที่บริษัทตองการไดแลว ก็อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.5 บริษัทประสบภาวะการแขงขันที่รุนแรง โดยเฉพาะอยางยิ่งกับกลุมปตท. 

บริษัทตองประสบกับการแขงขันที่รุนแรงโดยเฉพาะในธุรกิจจัดจําหนายไฟฟาและไอน้ําของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํา
รวมกัน (Cogeneration Facilities) ของบริษัทใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ แมวาบริษัทจะไดทําสัญญาซื้อ
ขายระยะยาวกับลูกคา แตบริษัทก็ตองแขงขันหาลูกคารายใหมกับบมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิต้ี (ซึ่งทั้งสองเปน
บริษัทรวมของบมจ. ปตท.) และกฟภ. ทั้งนี้ บจ. พีทีที ยูทิลิตี้ จัดตั้งขึ้นเมื่อไมนานมานี้เพ่ือผลิตไฟฟาและไอน้ําในนิคมอุตสาหกรรม
มาบตาพุดโดยเปนการรวมทุนระหวางบมจ. ปตท. กับบริษัทในเครือ ประกอบดวยบมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ บมจ. ไทยโอเลฟนส 
และบมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย)  

บมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ บจ. พีทีที ยูทิลิตี้ และกฟภ. ตางมีจุดเดนบางประการเหนือกวาบริษัท โดยบมจ. ปโตรเคมี
แหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิตี้ เปนบริษัทรวมของบมจ. ปตท. ซึ่งเปนผูจัดจําหนายกาซธรรมชาติรายใหญของประเทศ ดังนั้น บมจ. 
ปโตรเคมีแหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิตี้ จึงมีความสัมพันธกับผูประกอบการหลายรายในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ (ซึ่งหลายรายเปน
ลูกคารายใหญของบริษัท) บมจ. ปตท. ยังถือหุนในลูกคาอุตสาหกรรมของบริษัทหลายราย (โดยเฉพาะในบมจ. ไทยโอเลฟนส 
และบมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย))  

ทั้งนี้ บจ. พีทีที ยูทิลิต้ี ไดจัดต้ังขึ้นโดยการรวมทุนระหวางบมจ. ปตท. บมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ บมจ. ไทยโอเลฟนส และ 
บมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย) เพ่ือผลิตไฟฟาและไอน้ําในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ตามขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ บจ.  
พีทีที ยูทิลิตี้ มีกําหนดการเดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตอยางเปนทางการในป 2550 โดยมีกําลังผลิตไฟฟา  88  
เมกะวัตต และไอน้ํา 295 ตันตอชั่วโมง โดยผลิตใหกับบริษัทที่รวมลงทุนและบริษัทรวม รวมทั้งลูกคาอ่ืน ๆ ในเขตนคิมอุตสาหกรรมฯ 
ดวย บริษัทคาดวาโครงการดังกลาวจะทําใหการแขงขันในการสรางแรงจูงใจลูกคาอุตสาหกรรมสูงขึ้น โดยเฉพาะในเรื่องดังตอไปนี้ 
(1) บริษัทจําเปนตองรักษาปริมาณจําหนายไอน้ํา ซึ่งในปจจุปนบริษัทประสบปญหาจากความตองการไอน้ําใหมที่ลดลง (2) ลูกคา
ซึ่งรับซื้อไอน้ําจากบริษัทที่สําคัญหลายรายเปนบริษัทในเครือของบมจ. ปตท. และ (3) ลูกคาของบริษัทบางรายทําธุรกิจกับบมจ. 
ปตท. และบริษัทในเครือของบมจ. ปตท. 

ภาวะการแขงขันที่เกิดขึ้นจากการจัดต้ังบจ. พีทีที ยูทิลิต้ี มีประเด็นดังนี้ 

• ความตองการไอน้ําในอนาคตจํานวนมากจะมาจากลูกคาที่เปนบริษัทรวมของบมจ. ปตท. ซึ่งดวยโครงสราง
การดําเนินงานของบริษัท การผลิตและจําหนายไฟฟาและไอน้ําพรอมกันจะใหผลกําไรสูงกวาการจําหนายไฟฟาเพียงอยางเดียว 
ทั้งนี้ ในป 2547 บจ. พีทีที ยูทิลิต้ี เริ่มเขาทําสัญญาจําหนายไอน้ําในปริมาณมากใหแกลูกคาอุตสาหกรรมซึ่งถือวาเปนลูกคา
เปาหมายของบริษัท และบริษัทไดพยายามหาลูกคารายใหมเพ่ิมขึ้นดวยเพื่อเพ่ิมปริมาณการจําหนายไอน้ําของบริษัท 

• ความเสี่ยงเกี่ยวกับการไมตออายุสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอน้ําของบริษัทกับลูกคาปจจุบันซึ่งเปนบริษัทรวม
ของบมจ. ปตท. อาทิเชน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทมีสัญญาจําหนายไฟฟาจํานวน 25 เมกะวัตต และไอน้ําจํานวน 137 ตัน
ตอชั่วโมงใหแกบมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย) ซึ่งเปนบริษัทรวมของบมจ. ปตท. โดยสัญญาจะสิ้นสุดลงในป 2554 นอกจากนี้ 
บริษัทมีสัญญาจําหนายไฟฟาจํานวน 22 เมกะวัตตและไอน้ําจํานวน 65 ตันตอชั่วโมงใหแกบมจ. ไทยโอเลฟนส ซึ่งเปนบริษัทรวม
ของบมจ. ปตท. โดยสัญญาจะส้ินสุดลงในป 2553 โดยลาสุดปตท. ไดเปดเผยขอมูลตอสาธารณะวาอาจจะหามมิใหบริษัทยอยของ
ปตท. ตอสัญญาที่จะหมดอายุกับบริษัท 
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• ปจจุบันบริษัทมีรายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ําใหแกบมจ. ไทยโอเลฟนส และบมจ. อะโรเมติกส 
(ประเทศไทย) ในรอบปบัญชี 2547 ดังตอไปนี้ 

(1) รายไดจากการจําหนายไฟฟา คิดเปนรอยละ 11.8 ของรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคา
อุตสาหกรรมทั้งหมด 

(2) รายไดจากการจําหนายไอน้ํา คิดเปนรอยละ 37.5 ของรายไดจากการจําหนายไอน้ําใหแกลูกคา
อุตสาหกรรมทั้งหมด 

(3) รายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ํา คิดเปนรอยละ 21.4 ของรายไดจากการจําหนายไฟฟาและ
ไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด 

(4) รายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ํา คิดเปนรอยละ 7.6 ของรายไดรวมทั้งหมดของบริษัท 

นอกจากนี้ ในอนาคต บจ. พีทีที ยูทิลิตี้ อาจใหบริการแกลูกคาบางรายของบริษัทซึ่งไมใชบริษัทในกลุมของบมจ. ปตท. 
ซึ่งจะทําใหบริษัทไมสามารถตอสัญญากับลูกคาเหลานี้เมื่อสัญญาสิ้นสุดลงได 

สวนกฟภ. จะใชการจูงใจลูกคาโดยไมกําหนดใหตองทําสัญญาระยะยาวกับกฟภ.  

นอกจากนี้ บริษัทยังอยูระหวางการกอสรางโรงผลิตไฟฟาและไอน้ําแหงใหม (ซึ่งมิไดจะใชสําหรับการจําหนายไฟฟา
ใหแกกฟผ. ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก) แตบริษัทยังมิไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอน้ําเพื่อรองรับกําลังการผลิตทั้งหมดที่
เพิ่มขึ้นนี้ ปจจัยดานการแขงขันดังกลาวขางตนอาจมีผลกระทบตอความสามารถในการแสวงหาลูกคารายใหมของบริษัทในเงื่อนไข
ทางการคาที่เหมาะสมเพื่อรองรับกําลังการผลิตที่เพ่ิมขึ้นได 

ในการที่บริษัทจะขยายธุรกิจในโครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญไดนั้น บริษัทมีแนวโนมที่จะตองเขาแขงขันในการ
ประมูลและไดรับสัมปทานในการกอสรางโครงการโรงไฟฟาแหงใหม ซึ่งความสําเร็จในการขยายธุรกิจในลักษณะนี้ขึ้นอยูกับสภาวะ
การแขงขันที่มีอยู รวมถึงความสามารถในการปฏิบัติตามคุณสมบัติทางเทคนิคที่กําหนดของโครงการและความสามารถในการหา
แหลงเงินทุนมาใชในโครงการตาง ๆ ดังกลาวของบริษัท บริษัทไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะประสบความสําเร็จในการแขงขัน
ประมูลโครงการผลิตไฟฟาของประเทศเพิ่มเติมไดในอนาคต   

ปจจัยตาง ๆ เหลานี้อาจมีผลจํากัดความสามารถในการขยายกิจการของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ รวมทั้งมีผลกระทบ
ในทางลบตอโครงการกอสรางโรงงานที่กําลังดําเนินอยู ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้รวมทั้งการที่บริษัทไมสามารถแขงขันกับคูแขงใน
อุตสาหกรรมโดยทั่วไปทั้งในปจจุบันและในอนาคตอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.6 บริษัทมีความเสี่ยงที่สําคัญดานสัญญาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็ก 

กฟผ. เปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท โดยรายไดจากการจําหนายไฟฟาของโรงไฟฟาของบริษัทที่จัดเปน
ผูผลิตไฟฟารายเล็กใหแกกฟผ. คิดเปนรอยละ 31.2 ของรายไดทั้งหมดของบริษัทในป 2547 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมใน
ขอ 1.1.3 - ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับกฟผ. อยางมาก กฟผ. เปนรัฐวิสาหกิจซึ่งเปนผูซื้อไฟฟาหลักแบบขายสงเพื่อจําหนายตอใน
กิจการไฟฟาของประเทศ ขอเท็จจริงดังกลาวขางตนสวนหนึ่งเปนสาเหตุใหสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กระหวางกฟผ. 
กับบริษัทเปนสัญญามาตรฐานซึ่งบริษัทไมสามารถเจรจาเงื่อนไขตางๆ ได ขอกําหนดในสัญญามาตรฐานดังกลาวจึงไมมกีารปรับให
สอดคลองกับสภาวะการดําเนินงานของบริษัทและมีขอสัญญาที่ไมชัดเจนบางประการ ทั้งนี้ เงื่อนไขบางประการที่ระบุในสัญญาที่
บริษัทมีความเห็นวาเปนเงื่อนไขที่กอใหเกิดความเสี่ยงกับธุรกิจของบริษัท ไดแก  

• สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กแตกตางจากสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 
กลาวคือ สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กมีขอกําหนดเกี่ยวกับกรณีที่บริษัทไมปฏิบัติตามสัญญาที่สามารถแกไขเยียวยา
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ดวยการชําระคาปรับใหกฟผ. เพียงบางกรณีเทานั้น ซึ่งทําใหกรณีที่บริษัทไมปฏิบัติตามสัญญามีแนวโนมสูงที่จะถือเปนเหตุผิด
สัญญาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็ก ซึ่งกฟผ. มีสิทธิบอกเลิกสัญญาเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาที่บริษัทไดรับอนุญาต
ภายใตสัญญาใหแกไขเยียวยาเหตุผิดสัญญาดังกลาวได  

• คูสัญญามีสิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อขายไฟฟากอนวันสิ้นสุดสัญญาได หากคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งผิดสัญญา 
ทั้งนี้ บริษัทอาจไดรับการเยียวยาความเสียหายก็ตอเมื่อทําขอเรียกรองเสนอตออนุญาโตตุลาการและพิสูจนความเสียหายเทานั้น 

• แมวาสัญญาซื้อขายไฟฟาไมมีขอสัญญาเกี่ยวกับคาเสียหายที่สามารถคิดเปนตัวเงิน (Liquidated Damages) 
แตสัญญากําหนดคาปรับในรูปของการปรับลดเงินคาพลังไฟฟา (Capacity Payment) หรือคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 
ที่กฟผ.จะชําระใหบริษัทหรือเรียกเงินคืนจากบริษัทไดในกรณีตอไปนี้ (1) บริษัทจายไฟฟาใหนอยกวากําลังผลิตตามสัญญา (2) 
บริษัทจายไฟฟานอยกวา 7,008 ชั่วโมงตอป หรือ (3) บริษัทจําหนายพลังงานความรอน (Thermal Energy) นอยกวารอยละ 10 
ของยอดจําหนายพลังงานทั้งหมด 

• ในกรณีที่เกิดเหตุสุดวิสัยที่มีผลกระทบตอกฟผ. หรือเกิดเหตุสุดวิสัยจากหนวยงานรัฐบาล (ตามที่นิยามไวใน
สัญญาซื้อขายไฟฟา) ทําใหบริษัทไมสามารถจายไฟฟาใหแกกฟผ. ได กฟผ. จะยังคงตองชําระคาพลังไฟฟา (Capacity Payment) 
(ซึ่งเปนคาใชจายสําหรับตนทุนคงที่ของบริษัทในการกอสรางและเดินเคร่ืองโรงไฟฟาตลอดอายุของสัญญา) ใหแกบริษัทใน
ระยะเวลาเพียงไมเกิน 6 เดือน นอกจากนี้ การที่บมจ.ปตท. ไมสามารถจัดหากาซธรรมชาติใหแกบริษัทจะไมถือเปนเหตุสุดวิสัยจาก
หนวยงานรัฐบาลดังกลาว ดังนั้น ในกรณีที่บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทได กฟผ. จะชําระเฉพาะคาพลัง
ไฟฟาสําหรับพลังไฟฟาที่จายจริงและคาพลังงานไฟฟาตามพลังงานไฟฟาที่ไดจัดสงใหตามจริงเทานั้น และ 

• สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กที่บริษัททําขึ้นกับกฟผ. มีเพียงขอกําหนดทั่วไปซึ่งกําหนดใหคูสัญญา
ทั้งสองฝายมีหนาที่ดําเนินการเจรจาโดยสุจริตใจเพื่อแกไขขอสัญญาใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมายใด ๆ ที่อาจ
เกิดขึ้นและสงผลกระทบในทางลบตอบริษัท ในกรณีที่เกิดการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย ซึ่งขอผูกพันในลักษณะทั่วไปดังกลาวจะให
ความคุมครองบริษัทเพียงจํากัดเทานั้น 

 ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากสัญญาดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.7 การประกอบการของบริษัทอยูภายใตการกํากับดูแลที่เขมงวดซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได  

ในอดีตที่ผานมาแนวทางการกํากับดูแลที่บังคับใชกับผูผลิตไฟฟาในประเทศไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ และ
อาจจะมีการเปล่ียนแปลงที่สําคัญเพิ่มขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ ในระยะเวลาที่ผานมามีขอเสนอหลากหลายเกี่ยวกับการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางอุตสาหกรรมไฟฟาซึ่งเมื่อไดมีการนําเสนอแลว ไดมีการชะลอ ยกเลิก หรือแกไขเปลี่ยนแปลงในสาระสําคัญ
ในภายหลังกอนที่จะนําขอเสนอเหลานั้นมาใช  

รัฐบาลไดมีการพิจารณาที่จะผอนคลายกฎระเบียบ (Deregulation) ในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาของประเทศมาเปน
เวลาหลายปแลว ซึ่งรวมถึงการแปรรูปกฟผ. กฟน. และกฟภ. โดยกฟผ. ไดเร่ิมดําเนินการแปรรูปแลวแตก็ไมมีความแนชัดวา
กระบวนการแปรรูปดังกลาวจะเสร็จส้ินเมื่อใด ทั้งนี้ ยังไมเปนที่ชัดเจนวาการผอนคลายกฎระเบียบในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาจะ
มีการดําเนินการเมื่อใดและในลักษณะใด แตตามรางพระราชบัญญัติกิจการไฟฟาคาดวาจะไมมีการยกเลิกภาระผูกพันของกฟผ. 
ภายใตสัญญาการซื้อขายไฟฟา รวมทั้งไมมีการยกเลิกภาระผูกพันของลูกคาอุตสาหกรรมภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา หรือไมมีการ
เพิกถอนสัมปทานกิจการไฟฟาที่กระทรวงมหาดไทยหรือกระทรวงพลังงานอนุญาตใหผูผลิตไฟฟาขายไฟฟาแกลูกคาอุตสาหกรรม 
อยางไรก็ตาม สัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. สําหรับโรงไฟฟาของบริษัทที่เปนผูผลิตไฟฟารายเล็กไมไดมีขอกําหนดเฉพาะเจาะจง
เกี่ยวกับการแปรรูปกฟผ. หรือการปฏิรูปโครงสรางกิจการไฟฟาแตอยางใด บริษัทไมสามารถคาดการณไดถึงผลกระทบจากการผอน
คลายกฎระเบียบในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาหรือการแปรรูปกฟผ. ที่จะมีตอสัญญาซื้อขายของบริษัทและตอกิจการไฟฟาโดยรวม 



สวนที่ 2 บริษทัทีอ่อกหลักทรัพย บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
ขอที ่1 ปจจัยความเสีย่ง 
 

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 8 

ตัวอยางเชน หากการผอนคลายกฎระเบียบมีผลใหยกเลิกคาไฟฟาตามอัตราคาไฟฟาที่กําหนดโดยกฟภ. ซึ่งเปนอัตราอางอิงทีบ่ริษทั
ใชในการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคาอุตสาหกรรมแลว บริษัทอาจตองพยายามเจรจากําหนดโครงสรางราคาจําหนายไฟฟากับลูกคา
อุตสาหกรรมใหม ซึ่งบริษัทอาจไมสามารถเจรจาใหโครงสรางราคาดังกลาวอยูภายใตเงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสมได 

ในเดือนธันวาคม 2546 คณะรัฐมนตรีไดเห็นชอบใหปรับโครงสรางกิจการไฟฟาบางประการ โดยนําระบบ Enhanced 
Single Buyer (ESB) มาใช โดยคณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติใหมีการแกไขเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาใน
หลายเรื่องที่เกี่ยวเนื่องกับการนําระบบดังกลาวมาใช เชน ไดมีมติใหจัดตั้งคณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟา (Electricity 
Commission) ซึ่งเปนองคกรใหมที่จะทําหนาที่กํากับดูแลกิจการไฟฟาของประเทศ โดยใหแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แหงชาติเปนองคกรกํากับดูแลชั่วคราวระหวางจัดตั้งคณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟา มติคณะรัฐมนตรีดังกลาวยังกําหนดให
คณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟามีอํานาจตรวจสอบ ดูแล และมีหนาที่ดําเนินงานเกี่ยวกับระบบการจัดการ (System 
Operation) ของกฟผ. ในอนาคต และเปดใหผูประกอบการเอกชนเขาแขงขันผลิตไฟฟาดวยการเปดประมูลโครงการผลิตไฟฟาแหง
ใหม อยางไรก็ตาม มติคณะรัฐมนตรีมิไดกําหนดกรอบเวลาในการเปลี่ยนแปลงแนวทางกํากับดูแลดังกลาว รวมทั้งในการจัดต้ัง
คณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟา บริษัทไมทราบวาจะมีการจัดต้ังคณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟาขึ้นเมื่อใด และ
มาตรการการกํากับดูแลอ่ืน ๆ ที่จะนํามาใชบังคับอยางไรและเมื่อใด ความไมแนนอนดังกลาวทําใหธุรกิจของบริษัทมีความเสี่ยง 

บริษัทไมสามารถรับรองไดวา การแปรรูปกฟผ. กฟภ. และ กฟน. จะดําเนินไดเสร็จสมบูรณ หรือมติคณะรัฐมนตรีใหปรับ
โครงสรางกิจการไฟฟาและแนวทางการกํากับดูแลเมื่อเดือนธันวาคม 2546 จะมีการนํามาใช หรือจะมีการเปลี่ยนแปลงดาน
กฎเกณฑในการกํากับดูแล หรือโครงสรางกิจการไฟฟาของประเทศที่สําคัญอีกหรือไมในอนาคต เนื่องจากบริษัทประกอบการผูผลิต
ไฟฟารายเล็ก (และเปนผูผลิตไฟฟาในสัดสวนที่สูงของปริมาณไฟฟาทั้งหมดที่ผลิตโดยผูผลิตไฟฟารายเล็กและจําหนายใหกับกฟผ.) 
ซึ่งมีตนทุนในการผลิตไฟฟาแบบขายสงสูงกวาผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญและโรงไฟฟาหลายแหงของกฟผ. บริษัทจึงมีความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบเพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตไฟฟาหรือใชมาตรการลงโทษผูผลิตที่มีตนทุนการผลิตสูง ซึ่ง
อาจมีการปรับเปลี่ยนในรูปของการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย ซึ่งสัญญาจําหนายไฟฟาที่สําคัญของบริษัทหลายฉบับไมมีขอกําหนด
เฉพาะเพื่อใหบริษัทไดรับคาชดเชยในกรณีที่เกิดการเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่สงผลกระทบตอบริษัท ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงใน
กฎระเบียบหรือโครงสรางกิจการไฟฟาดังกลาวและการเปลี่ยนแปลงอื่น ๆ อาจทําใหบริษัทตองปรับเปลี่ยนการดําเนินธุรกิจอยางมี
นัยสําคัญและอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

1.1.8 บริษัทมีขอพิพาทท่ีสําคัญกับกฟผ. ในอดีต 

กฟผ. นับเปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท บริษัทมีขอพิพาทบางประการที่สําคัญกับกฟผ. ในอดีตที่ผานมา 
ซึ่งรวมถึงขอพิพาทเกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจที่สําคัญของบริษัท กรณีพิพาทที่สําคัญที่สุด ไดแก กรณีในป 2547 ซึ่งกฟผ. ไดโตแยง
เรื่องการเชื่อมโยง (Interconnection) การผลิตระหวางโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน (Cogeneration Facilities) หลายแหงของ
บริษัท ซึ่งบริษัทเชื่อวาการเชื่อมโยงดังกลาวมีความจําเปนตอความมั่นคงและประสิทธิภาพในการใหบริการของบริษัท โดยกฟผ. 
อางวาการดําเนินการดังกลาวถือเปนการผิดสัญญาซื้อขายไฟฟาและขอโตแยงเร่ืองการปฏิบัติตามขอกําหนดภายใตกฎระเบียบ
เกี่ยวกับผูผลิตไฟฟารายเล็กดานเกณฑประสิทธิภาพการดําเนินงานของโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 ซึ่งใชกระบวนการ
ผลิตแบบพลังงานความรอนรวมจากกาซธรรมชาติและถานหิน (Hybrid) ทั้งนี้ แมบริษัทจะสามารถตกลงแกไขกรณีพิพาทดังกลาว
ไดอยางนาพอใจและไดแกไขขอกําหนดที่เกี่ยวของในสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. ใหสอดคลองกับขอตกลงระงับกรณีพิพาท
ดังกลาว แตในการตกลงระงับขอพิพาทบริษัทก็จําตองยินยอมเสียประโยชนทางการเงินใหแกกฟผ. (ซึ่งเปนจํานวนเงินที่ไมมี
นัยสําคัญ) บริษัทไมสามารถรับรองไดวาจะไมเกิดกรณีพิพาทกับกฟผ. อีกในอนาคต หรือหากเกิดกรณีพิพาทบริษัทจะสามารถ 
ตกลงแกไขกรณีพิพาทดังกลาวในเงื่อนไขที่เหมาะสมได  

ในปจจุบัน บริษัทกําลังอยูในระหวางการเจรจากับกฟผ. ในเร่ืองที่มีความสําคัญเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทหลายเรื่อง 
รวมถึงการกําหนดดัชนีอางอิงราคาถานหินใหม ซึ่งบริษัทสามารถผลักภาระตนทุนใหกฟผ. ไดภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาของบริษัท
กับกฟผ. และการเจรจาเกี่ยวกับการเชื่อมโยงการจายไฟฟาเขากับระบบสงไฟฟาของกฟผ. (EGAT Grid) แมวาบริษัทมีความเห็นวา
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การเจรจาดังกลาวจะไมถือวาเปนขอพิพาท แตบริษัทคาดวาลักษณะโครงสรางอุตสาหกรรมการจําหนายไฟฟาของประเทศและ
ลักษณะของสัญญาซื้อขายไฟฟา ทําใหบริษัทมีแนวโนมที่จะตองทําการเจรจากับกฟผ. ตอไปเรื่อย ๆ ในอนาคตเพื่อแกไขปญหา 
ตาง ๆ ทั้งในเรื่องที่มีการเจรจาอยูในปจจุบันและในเรื่องอ่ืน ๆ ที่คลายคลึงกัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธตามขอ
สัญญาระหวางบริษัทและกฟผ. ในบางประการ ทั้งนี้ ยอมมีความเปนไปไดที่จะเกิดขอพิพาทเกี่ยวเนื่องจากการเจรจาตกลงในหัวขอ
ตาง ๆ นอกจากนี้ เนื่องจากกฟผ. เปนลูกคารายสําคัญที่สุดของบริษัทและกรณีพิพาทกับกฟผ. อาจเกี่ยวของกับสัญญาที่มี
ความสําคัญที่สุดที่บริษัทไดทําขึ้นกับกฟผ. ดังนั้น ขอพิพาทที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตกับกฟผ. อาจทําใหบริษัทตองเปลี่ยนแปลง
วิธีการดําเนินธุรกิจอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และ
ผลประกอบการของบริษัท  
1.1.9 การประกอบธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาแหลงเชื้อเพลิง 

การประกอบธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาเชื้อเพลิง คือ กาซธรรมชาติและถานหิน ในป 2547 บริษัทมีตนทุนกาซ
ธรรมชาติและตนทุนถานหินคิดเปนรอยละ 70.8 และ 6.4 ของตนทุนขายทั้งหมดของบริษัทตามลําดับ หากเกิดการขาดแคลนกาซ
ธรรมชาติหรือถานหิน หรือผูจัดสงเชื้อเพลิงไมสามารถจัดหาเชื้อเพลิงใหบริษัทได อาจทําใหโรงไฟฟาบางแหงหรือทุกแหงของบริษัท
ไมสามารถผลิตไฟฟาหรือไอน้ําได ซึ่งอาจทําใหบริษัทไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาซื้อขายไฟฟาหรือสัญญาจําหนายตาง ๆ ที่มีอยู
ได 

บริษัทไดเขาทําสัญญาจําหนายกาซธรรมชาติซึ่งเปนสัญญาระยะยาวกับบมจ. ปตท. เนื่องจากโครงสรางอุตสาหกรรม
จัดหาเชื้อเพลิงของประเทศทําใหบมจ. ปตท. เปนผูประกอบการในธุรกิจจัดจําหนายเชื้อเพลิงในประเทศในลักษณะผูกขาด และเปน
ผูประกอบการเพียงรายเดียวที่สามารถจัดสงกาซธรรมชาติในปริมาณที่เพียงพอตอการประกอบธุรกิจของบริษัทได หากบมจ. ปตท. 
ไมสามารถจัดสงกาซธรรมชาติไดในปริมาณที่กําหนดในสัญญาอาจทําใหธุรกิจของบริษัทหยุดชะงักได แมในสัญญาจําหนายกาซ
ธรรมชาติระหวางผูผลิตไฟฟารายเล็กของบริษัทกับบมจ. ปตท. จะมีขอกําหนดใหบมจ. ปตท. ชําระคาชดเชยหากบมจ. ปตท. ไม
สามารถจัดสงกาซธรรมชาติในปริมาณที่กําหนดในสัญญาได แตก็เปนคาชดเชยเฉพาะในสวนของปริมาณกาซธรรมชาติที่บริษัทใช
ในการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหกฟผ. เทานั้น ไมไดรวมถึงในสวนของการผลิตเพื่อจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม นอกจากนี้ 
แมวาโรงไฟฟากังหันกาซของบริษัทเกือบทั้งหมดจะไดรับการออกแบบใหสามารถใชน้ํามันดีเซลเปนเชื้อเพลิงได แตการเปลี่ยนไปใช
น้ํามันดีเซลในการผลิตจะทําใหบริษัทมีคาใชจายสูงและสงผลตอการผลิตที่มีประสิทธิภาพต่ําได นอกจากนี้ โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํา
รวมกันของบริษัทอาจไมสามารถใชน้ํามันดีเซลเปนระยะเวลานานได เนื่องจากในการผลิตไฟฟาโดยใชน้ํามันดีเซลจะสิ้นเปลือง
เชื้อเพลิงดีเซลมากเกินกวาที่บริษัทจะสามารถเติมน้ํามันดีเซลกลับคืนในถังเก็บน้ํามันดีเซลได 

อนึ่ง ปจจุบันความสามารถในการรองรับของระบบขนสงกาซธรรมชาติของบมจ. ปตท. ไปยังเขตที่บริษัทเดินเครื่องผลิต
ไฟฟายังมีขอจํากัดและจะยังคงเปนเชนนั้นจนกวาบมจ. ปตท. จะสามารถเปดใชระบบทอสงที่ 3 ได ซึ่งไดกําหนดการเริ่มดําเนินการ
ในป 2549 นอกจากนี้ ยังมีความเส่ียงในเรื่องการหยุดชะงักของการจัดสงกาซธรรมชาติเนื่องจากขอบกพรองในระบบทอสงหรือเมื่อ
มีการปดซอมบํารุง ซึ่งเปนเร่ืองที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท ดังนั้น ขอจํากัดในการจัดสงกาซธรรมชาติหรือการหยุดชะงกัใน
การจัดสงกาซธรรมชาติไปยังเขตที่บริษัทเดินเครื่องผลิตไฟฟาอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ 
สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

บริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อถานหินระยะยาวกับบจ. บานปู อินเตอรเนชั่นแนล (“บานปู”) เพ่ือจัดสงถานหินใหกับโรงไฟฟา 
โกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 ซึ่งเปนโรงไฟฟาถานหินแหงเดียวของบริษัท ปจจุบันบริษัทจัดซื้อถานหินประมาณรอยละ 70 ถึง 75 
จากบานปู อีกรอยละ 20 ภายใตสัญญาซื้อขายระยะเวลา 3 ปสิ้นสุดในป 2550 จากผูจัดหาถานหินระหวางประเทศรายหนึ่งและ
จัดซื้อสวนที่เหลือจากตลาด ตามสัญญาจําหนายถานหินกับบานปูกําหนดใหคูสัญญาสามารถลดปริมาณซื้อขายตามสัญญาลงได
ประมาณรอยละ 36.4 โดยเริ่มไดตั้งแตป 2548 หากคูสัญญายังไมสามารถตกลงราคาซื้อขายใหมไดภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2547 
ทั้งนี้ แมวาจนถึงปจจุบันคูสัญญายังมิไดมีการใชสิทธิลดปริมาณการซื้อขายตามสัญญาดังกลาว และบริษัทไดแจงปริมาณซื้อขาย
ถานหินสําหรับป 2548 ใหกับทางบานปูแลว บริษัทไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะสามารถจัดหาถานหินในปริมาณเพียงพอจาก
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บานปู หรือจากผูจัดหาถานหินหลักอีกรายหนึ่งของบริษัท หรือจากแหลงอ่ืนในเงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสม ดังนั้น การหยุดชะงัก
ในการจัดสงกาซธรรมชาติหรือถานหินอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผล
ประกอบการของบริษัท 
1.1.10 ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับบมจ. ปตท. อยางมาก 

ตามที่กลาวไวในขอ 1.1.9 - การประกอบธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาแหลงเชื้อเพลิง ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการ
จัดสงกาซธรรมชาติโดยบมจ. ปตท. ใหกับโรงผลิตไฟฟาอยางมาก ตนทุนกาซธรรมชาติในป 2547 ซึ่งบริษัทรับซื้อกาซธรรมชาติ
เกือบทั้งหมดจากบมจ. ปตท. คิดเปนรอยละ 70.8 ของตนทุนขายรวมของบริษัทในป 2547 โดยประมาณ นอกจากบมจ. ปตท. จะ
เปนผูจัดจําหนายเชื้อเพลิงรายใหญแลว บมจ. ปตท. ยังเปนผูถือหุนในบมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิตี้ ซึ่งถือเปน
คูแขงทางการคาที่สําคัญของบริษัทตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 1.1.5 – บริษัทประสบภาวะการแขงขันที่รุนแรง โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งกับกลุมปตท.” อีกทั้งบมจ. ปตท. ยังถือหุนในลูกคาอุตสาหกรรมของบริษัทบางราย (โดยเฉพาะในบมจ. ไทยโอเลฟนส และบมจ. 
อะโรเมติกส (ประเทศไทย)) ในป 2547 บริษัทมีรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแกบริษัทยอยของบมจ. ปตท. คิดเปนรอยละ 11.8 
ของรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด และมีรายไดจากการจําหนายไอน้ํา คิดเปนรอยละ 37.5 ของ
รายไดจากการจําหนายไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยรายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ํา คิดเปนรอยละ 21.4 ของ
รายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด และคิดเปนรอยละ 7.6 ของรายไดรวมทั้งหมดของบริษัท 
นอกจากนี้ บริษัทยังมีขอพิพาทอยูกับบมจ. ปตท. เกี่ยวกับการที่บริษัทใชทรัพยสินของบมจ.ปตท. ในสวนที่มีการติดต้ังระบบทอสง
และโครงสรางพื้นฐานของบริษัท หากบริษัทไมสามารถแกไขขอพิพาทนี้หรือขอพิพาทอื่น ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต หรือหากฐานะ
ความเปนคูแขงทางธุรกิจของบริษัทตอบมจ. ปตท. มีผลกระทบตอเงื่อนไขหรือความพรอมของบมจ. ปตท. ในการเขาทําสัญญา
จัดสงกาซธรรมชาติฉบับใหมกับบริษัท หรือหากความสัมพันธระหวางบมจ. ปตท. กับบริษัทตกตํ่าลงดวยเหตุผลอ่ืน ปจจัยเหลานี้
อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.11 บริษัทไมสามารถตกลงราคาถานหินกับบานปูและตนทุนถานหินที่กฟผ. รับภาระ (Coal Cost Pass-Throughs) 

ตนทุนถานหินคิดเปนประมาณรอยละ 6.4 ของตนทุนขายของบริษัทในป 2547 ปจจุบันบริษัทจัดซื้อถานหินประมาณ 
รอยละ 70-75 ที่ตองใชในกิจการของบริษัทภายใตสัญญาจําหนายถานหินระยะยาวกับบานปู ซึ่งราคาถานหินตามสัญญาจะถูก
กําหนดโดยอิงกับราคาอางอิงญี่ปุน (Japan Power Utility Benchmark Price) ซึ่งไมมีการประกาศราคาดังกลาวมาต้ังแตเดือน
มีนาคม 2546 แลว ในกรณีดังกลาว แมวาบานปูยังคงจัดสงถานหินใหและบริษัทยังคงจัดซื้อถานหินจากบานปู แตบริษัทและบานปู
ก็ยังไมสามารถตกลงราคาอางอิงใหมได และในบางชวงเวลาราคาขายถานหินที่บานปูเรียกเก็บมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกบั
ราคาที่บริษัทจายใหจริง ปจจัยหนึ่งที่มีผลใหยังไมสามารถตกลงราคาอางอิงใหมไดคือการใชเกณฑราคาอางอิงเดียวกันในการ
คํานวณตนทุนถานหินซึ่งบริษัทสามารถผลักภาระใหแกกฟผ. ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาและการยกเลิกการใชราคาอางอิงญีปุ่นทาํ
ใหเกิดปญหาที่คลายคลึงกันในเรื่องการกําหนดตนทุนถานหินซึ่งบริษัทสามารถผลักภาระใหแกกฟผ. เหตุผลดังกลาวสงผลใหใน
บางชวงเวลาจํานวนตนทุนถานหินที่บริษัทเชื่อวาบริษัทสามารถผลักภาระใหแก กฟผ. ไดมีจํานวนแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับ
จํานวนตนทุนถานหินที่กฟผ. ชําระคืนใหแกบริษัทจริง 

บริษัทตองการบรรลุขอตกลงในประเด็นราคาอางอิงถานหินใหมนี้กับทางบานปูและกฟผ. เพ่ือที่บริษัทจะสามารถใชราคา
อางอิงใหมที่ตกลงกับบานปูเปนราคาอางอิงที่บริษัทสามารถนํามาใชกําหนดตนทุนเชื้อเพลิงถานหินที่กฟผ. ตกลงยินยอมใหบริษัท
ผลักภาระใหแกกฟผ. ไดตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 3.3.1(ข) ถานหิน หากบริษัทไม
สามารถตกลงราคาถานหินที่บริษัทตองชําระใหบานปูและตนทุนถานหินที่บริษัทสามารถผลักภาระใหกฟผ. ไดแลว อาจมผีลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท  



สวนที่ 2 บริษทัทีอ่อกหลักทรัพย บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
ขอที ่1 ปจจัยความเสีย่ง 
 

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 11 

1.1.12 บริษัทมิไดปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับการไดรับสัมปทานโดยครบถวนตลอดเวลา 

ภายใตกฎหมายที่เกี่ยวของ บริษัทแตละบริษัทภายในกลุมบริษัทตองไดรับสัมปทานจากกระทรวงพลังงานเพื่อจําหนาย
ไฟฟาใหแกลูกคา ทั้งนี้ จากการที่บริษัทดําเนินระบบการผลิตไฟฟาแบบรวมศูนย (Integrated System) เชื่อมโยงแหลงผลิตไฟฟา
หลายแหงในสวนของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน ซึ่งบริษัทตางบริษัทภายในกลุมบริษัท (ยกเวนบจ. โกลว ไอพีพี) เปนผูไดรับ
สัมปทาน บริษัทจึงไดทําการเจรจาหารือกับกระทรวงพลังงานเปนเวลาหลายเดือนเพื่อรวมสัมปทานตาง ๆ ที่บริษัทตางๆ ในกลุมได
รับเขาเปนสัมปทานฉบับรวมสําหรับการผลิตและจําหนายไฟฟาของบริษัททั้งหมดในกลุมบริษัท อยางไรก็ตาม บริษัทตองประสบ
ความลาชาอยูหลายเดือนในการบรรลุขอตกลงและไดรับสัญญาและสัมปทานฉบับรวมในเดือนธันวาคม 2547 เนื่องจากบริษัทตอง
แกไขยุติขอพิพาทบางกรณีกับกฟผ. กอนตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 1.1.8 - บริษัทมีขอพิพาทที่สําคัญกับกฟผ. ในอดีต ดังนั้น 
ในระหวางรอการบรรลุขอตกลงกับกระทรวงพลังงาน บริษัทจึงมิไดปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กําหนดภายใตสัมปทานที่ไดรับอยาง
ครบถวนในระหวางเดือนตุลาคม 2546 ถึงธันวาคม 2547 และบริษัทชําระคาปรับเปนจํานวน 9.4 ลานบาทเนื่องจากบริษัทบาง
บริษัทภายในกลุมจําหนายไฟฟานอกเหนือจากเขตสัมปทาน  

นอกจากนี้ ในชวงกอนที่บริษัทจะไดรับสัมปทานฉบับรวม กระทรวงพลังงานไมไดทําการพิจารณาคําขอรับสัมปทานใหม
สําหรับลูกคาบางรายของบริษัทใหแลวเสร็จ เนื่องจากกระทรวงพลังงานอยูในระหวางการพิจารณาสัมปทานฉบับรวม แมวาบริษัท
ไดมีขอตกลงกับลูกคาของบริษัทเกี่ยวกับการจําหนายไฟฟาซึ่งเปนกระบวนการที่เกิดขึ้นกอนการขอรับสัมปทานจากกระทรวง
พลังงาน และบริษัทไดยื่นคําขอรับสัมปทานตอกระทรวงพลังงานแลวและคาดวาจะไดรับสัมปทานดังกลาวกลางป 2548 แตใน
ปจจุบันบริษัททําการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคาบางรายซึ่งบริษัทยังไมไดรับสัมปทานสําหรับการจําหนายไฟฟาดังกลาว และบริษัท
คาดวาบริษัทจะตองชําระคาปรับเพิ่มเติมจากสาเหตุดังกลาว 

แมวาบริษัทเชื่อวาคงไมมีการใชมาตรการลงโทษเพิ่มเติมจากกรณีไมปฏิบัติตามสัญญาสัมปทานดังกลาว แตบริษัทไม
สามารถรับรองวาจะไมมีการบังคับใชมาตรการใด ๆ กับบริษัทอีก นอกจากนี้ การไมปฏิบัติตามขอกําหนดในสัมปทานที่ไดรับอาจมี
ผลใหเกิดขอเรียกรองวาบริษัทไมไดปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจผลิตไฟฟาตามที่บริษัทไดรับสัมปทาน ทั้งนี้ 
กระทรวงพลังงานยังมิไดดําเนินการใด ๆ ตอบริษัทภายใตบทบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวของนอกเหนือไปจากการเรียกใหชําระคาปรับ
จากบริษัทตามที่ไดกลาวถึงขางตน แมวาจะมีความเปนไปไดที่กระทรวงพลังงานจะเรียกใหบริษัทชําระคาปรับเพ่ิมเติมหรือยกเลิก
สัมปทานที่บริษัทไดรับ แตไมมีเหตุผลใด ๆ ที่ทําใหบริษัทเชื่อวากระทรวงพลังงานจะดําเนินการดังกลาว อยางไรก็ดี การไมปฏิบัติ
ตามขอกําหนดในสัมปทานอาจสงผลใหเกิดขอเรียกรองวาบริษัทไดทําผิดขอสัญญาของสัญญาที่มีความสําคัญของบริษัทบางฉบับ 
(รวมถึงสัญญาเงินกูหลายฉบับ) ซึ่งในสวนนี้ บริษัทไดจัดสงรายละเอียดเกี่ยวกับสถานะของสัญญาสัมปทานใหแกเจาหนี้บางราย
ตามความเหมาะสมแลว และไมมีเหตุผลประการใดที่ควรเชื่อวาเจาหนี้เหลานั้นจะดําเนินการใด ๆ ภายใตสัญญาดังกลาวตอบริษัท 
การยกเลิกสัมปทานใด ๆ ของบริษัท หรือขอพิพาทระหวางบริษัทกับกระทรวงพลังงานอันมีผลจากเหตุอ่ืน ๆ รวมทั้งจากการละเมิด
สัญญาสัมปทานของบริษัทในอดีต หรือจากการเรียกรองตอบริษัทภายใตขอสัญญาเนื่องจากเหตุผลดังกลาว อาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.13 บริษัทตองพึ่งพาบุคคลภายนอกในการซอมบํารุงเคร่ืองกังหันกาซ (Gas Turbines) หมอตมไอนํ้า (Boiler 

Refractory) สายไฟฟาแรงสูง และอุปกรณอื่นๆ 

การประกอบธุรกิจของบริษัทตองใชเคร่ืองจักรอุปกรณและกระบวนการผลิตที่มีความซับซอนมาก ซึ่งความสําเร็จของ
ธุรกิจขึ้นกับการซอมบํารุงเครื่องจักรอุปกรณอยางมีประสิทธิภาพ ปจจุบันบริษัททําสัญญาบริการซอมบํารุงหลักระยะยาว 2 ฉบับ 
(สําหรับเครื่องกังหันกาซ Frame 6B ของบริษัท) เพ่ือจัดจางผูใหบริการภายนอกใหทําการซอมบํารุงเครื่องจักรอุปกรณสวนสําคัญ
ของโรงไฟฟา นอกจากนี้ บริษัทยังทําสัญญางานซอมบํารุงอ่ืน ๆ กับผูผลิตเครื่องจักรอุปกรณหรือผูใหบริการภายนอกดวย โปรด
พิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 3.3.2 - การซอมบํารุง แมวาตามสัญญาบริการซอมบํารุงจะมีขอกําหนดเรื่องคาปรับและ
ขอกําหนดอื่น ๆ ที่จูงใจใหผูใหบริการปฏิบัติหนาที่ในการซอมบํารุงอยางเหมาะสมตามสัญญา แตบริษัทก็ยังมีความเสี่ยงที่เกิดจาก
การที่ผูใหบริการไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาได สัญญาบริการซอมบํารุงของบริษัทยังมีขอสัญญาที่จํากัดความรับผิดของ 
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ผูใหบริการ ซึ่งอาจทําใหบริษัทไมไดรับชดเชยความเสียหายไดครบถวนหากผูใหบริการไมสามารถปฏิบัติตามภาระหนาที่ในสัญญา
ได  

นอกจากนี้ เมื่อไมนานมานี้บริษัทไดทําสัญญากับผูใหบริการรายใหมเพ่ือทําการซอมบํารุงเครื่องกังหันกาซ กรณีที่ 
ผูใหบริการไมสามารถใหบริการซอมบํารุงเคร่ืองจักรอุปกรณไดอยางเพียงพอ อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.14 การดําเนินงานของบริษัทอาจหยุดชะงักจากปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท 

การดําเนินงานของบริษัทอาจหยุดชะงักลงไดจากสาเหตุที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท อาทิเชน การเกิดภัย
ธรรมชาติ อุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม อัคคีภัย (รวมถึงการกอการราย) ความผิดพลาดทางเทคนิค และขอพิพาทดานแรงงาน และ
การที่การดําเนินงานสวนใหญของบริษัทและของลูกคาอยูในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ จึงมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นที่ธุรกิจของบริษัทจะ
หยุดชะงักจากการเกิดเหตุการณรายแรงเพียงครั้งเดียว นอกจากนี้ การผลิตไฟฟายังมีความเสี่ยงสูงในการเกิดอุบัติเหตุทาง
อุตสาหกรรมเนื่องจากโรงงานผลิตไฟฟาของบริษัทมีความซับซอน มีกระบวนการผลิตที่มีอันตราย และมีการใชวัตถุอันตราย รวมทั้ง
ตั้งอยูในเขตที่มีกิจกรรมทางอุตสาหกรรมหนาแนน บริษัทยังใชเคร่ืองจักรอุปกรณที่มีความซับซอนมากซึ่งผลิตโดยบุคคลภายนอก
และอาจเกิดความบกพรองขึ้นได โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาวะปจจุบันที่มีการพัฒนาเทคโนโลยีใหม ๆ อยางรวดเร็ว และมีการติดตั้ง
ใชงานอุปกรณชนิดใหม ๆ ซึ่งยังไมไดผานการทดสอบใชงานเปนระยะเวลายาวนาน 

ในอดีตบริษัทเคยประสบปญหาธุรกิจหยุดชะงักที่มีนัยสําคัญเนื่องจากการติดตั้งอุปกรณที่มีขอบกพรองในการออกแบบ 
และมีคุณสมบัติไมเปนไปตามสัญญา ตัวอยางเชน โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ซึ่งมีกําลังผลิตไฟฟา 713 เมกะวัตต หรือคิดเปนรอยละ 
42.7 ของกําลังผลิตไฟฟาทั้งหมดของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ซึ่งใชเครื่องกังหันกาซแบบ Alstom GT-26 ซึ่งการออกแบบ
ยังไมไดผานการทดสอบใชงานเปนระยะเวลาที่เพียงพอจึงประสบปญหาและขอบกพรองในการเดินเครื่องจากการที่ Alstom มิได
ปฏิบัติตามขอสัญญาบางประการ จึงไดมีการเจรจาและบรรลุขอตกลงให Alstom ชดใชโดย Alstom ยินยอมเปล่ียนใบพัดกังหันของ
เคร่ืองกังหันกาซกอนที่จะเริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชยอยางตอเนื่อง (โดยบริษัทไดกําหนดหยุดเดินเครื่องตามแผนซอมบํารุงดวย
เหตุผลดังกลาวไมนานหลังจากที่โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เร่ิมเดินเครื่องเชิงพาณิชย) บริษัทไดรับเงินชดเชยจาก Alstom สําหรับเวลาที่
ตองเสียไปในการซอมบํารุงดังกลาวและแมจะมีการติดต้ังชิ้นสวนใบพัดใหมแลว เครื่องกังหันกาซดังกลาวก็ยังมีประสิทธิภาพการ
ผลิตต่ํากวาที่กําหนดในสัญญาระหวางบริษัทกับผูรับเหมาโครงการ (ซึ่งบริษัทไดรับเงินชดเชยเพิ่มเติมในสวนนี้) และสัญญาซื้อขาย
ไฟฟาระหวางบจ. โกลว ไอพีพี กับกฟผ.  

แมวาในบางกรณีผูผลิตเคร่ืองจักรจะตองชดใชบริษัทในกรณีที่เคร่ืองจักรเกิดปญหาและขอบกพรอง แตก็เปนการ
กําหนดการชดใชคาเสียหายใหมีจํานวนไมเกินจํานวนเงินสูงสุดที่ตั้งไว ซึ่งอาจไมสามารถชดเชยตอความเสียหายที่บริษัทไดรับ
ทั้งหมดจากการที่เคร่ืองจักรมีปญหาและขอบกพรองได หรือจากคาปรับที่บริษัทมีหนาที่ตองชําระภายใตสัญญาจําหนายไฟฟา
ระหวางบริษัทกับลูกคา นอกจากนี้ บจ. โกลว ไอพีพี อาจถูกจํากัดภายใตสัญญาสินเชื่อโครงการ (Project Financing) ของบจ. 
โกลว ไอพีพี จากการจายเงินปนผลจนกวาจะสามารถแสดงไดวาผลการตรวจสอบและซอมบํารุงเครื่องกังหันกาซแบบ GT-26 ชี้วา
เคร่ืองกังหันกาซดังกลาวมีลักษณะทางเทคนิคตามที่กําหนดไวตั้งแตตนสําหรับชวงระยะเวลาการตรวจสอบและซอมบํารุงดังกลาว 
ในกรณีที่บจ. โกลว ไอพีพี ไมสามารถดําเนินการไดอาจสงผลในทางลบตอความสามารถของบจ. โกลว ไอพีพี ในการจายเงินปนผล
ใหแกบริษัท ปญหาดังกลาว รวมทั้งปจจัยอ่ืน ๆ ที่อยูนอกเหนือความควบคุมของบริษัท อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ
ตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.15 บริษัทมีความเสี่ยงดานสัญญาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 

กฟผ. เปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท โดยรายไดจากการจําหนายไฟฟาของบจ. โกลว ไอพีพี ใหแกกฟผ. 
คิดเปนรอยละ 33.2 ของรายไดทั้งหมดของบริษัทในป 2547 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 1.1.3 – ธุรกิจของบริษัท
ขึ้นกับกฟผ. อยางมาก กฟผ. เปนรัฐวิสาหกิจซึ่งรัฐบาลเปนเจาของทั้งหมดโดยเปนผูซื้อไฟฟาหลักแบบขายสงเพื่อจําหนายตอใน
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กิจการไฟฟาของประเทศ ทําใหบจ. โกลว ไอพีพี มีอํานาจตอรองจํากัดในการตกลงทําสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. ทําใหสัญญาที่
จัดทํามีขอกําหนดและเงื่อนไขที่ไมชัดเจนหลายประการ ทั้งนี้ สัญญาซื้อขายไฟฟาระหวางกฟผ. กับบจ. โกลว ไอพีพี มีเงื่อนไขที่ไม
เอ้ืออํานวยตอการดําเนินการเชิงพาณิชยของบริษัทและกอใหเกิดความเส่ียงกับธุรกิจ ดังนี้ 

• กฟผ. อาจบอกเลิกสัญญาซื้อขายไฟฟาเมื่อเกิดเหตุผิดสัญญาบางกรณี โดยกฟผ. อาจใชดุลยพินิจของตนเอง
บอกเลิกสัญญาหากเกิดความเสียหายรายแรงกับโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี โดยไมคํานึงถึงสาเหตุที่ทําใหเกิดความเสียหายรายแรงนั้น 
เหตุผิดสัญญาอีกกรณีหนึ่งไดแกการที่บจ. โกลว ไอพีพี ไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไข “ที่สําคัญ” ของสัญญาขอใดขอหนึ่งซึ่งกรณี
ดังกลาวนั้นมีความไมชัดเจนและสามารถตีความไดหลายนัย สัญญาซื้อขายไฟฟาไมมีขอกําหนดเกี่ยวกับคาชดเชยใหแกบจ. โกลว 
ไอพีพี ในกรณีเลิกสัญญาดวยเหตุผิดสัญญา โดยในทางปฏิบัตินั้น กรณีการบอกเลิกสัญญาเนื่องจากความผิดของกฟผ. นั้น บจ. 
โกลว ไอพีพี อาจไมมีทางเลือกใดนอกจากพยายามเจรจาการจําหนายไฟฟาใหมกับกฟผ. ซึ่งอาจหรืออาจไมสามารถตกลงกันได 
(และหากตกลงกันไดอาจอยูภายใตเงื่อนไขที่บริษัทตองเสียประโยชน) 

• กฟผ. หรือบจ. โกลว ไอพีพี มีสิทธิบอกเลิกสัญญาไดในกรณีเกิดเหตุสุดวิสัยซึ่งมีผลกระทบตอบจ. โกลว ไอพีพี 
เปนระยะเวลาเกินกวา 1 ป ขณะที่กฟผ. มีสิทธิบอกเลิกสัญญาหากเกิดเหตุสุดวิสัยที่มีผลกระทบตอกฟผ. หรือเกิดเหตุสุดวิสัยจาก
หนวยงานรัฐบาล (ตามที่นิยามไวในสัญญาซื้อขายไฟฟา) ที่มีผลกระทบตอคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเมื่อเลิกสัญญาตาม
เงื่อนไขดังกลาว กฟผ. ตองซื้อโรงไฟฟาและเครื่องจักรอุปกรณตางๆ ที่เกี่ยวของของบจ. โกลว ไอพีพี ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา 
(แตไมเปนที่ชัดเจนวาเงื่อนไขในการซื้อโรงไฟฟาดังกลาวจะมีมูลคาเพียงพอชดเชยความเสียหายที่เกิดขึ้นกับบริษัทหรือไม) แตกฟผ. 
ไมตองซื้อโรงไฟฟาหากบจ. โกลว ไอพีพี เปนฝายบอกเลิกสัญญา หรือเปนเหตุสุดวิสัยที่มิใชเหตุสุดวิสัยจากหนวยงานรัฐบาลซึ่งมี
ผลกระทบตอบจ. โกลว ไอพีพี โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในเร่ืองขอสัญญาเกี่ยวกับเหตุสุดวิสัยในสัญญาซื้อขายไฟฟาโกลว 
ไอพีพี ในขอ 3.2.3(ก)(1)– การจําหนายไฟฟาของบจ. โกลว ไอพีพีใหกฟผ. 

ความเสี่ยงภายใตสัญญาดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน
และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.16 บริษัทมีความเสี่ยงที่สําคัญดานสัญญาภายใตสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติสําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กกับบมจ. 

ปตท.  

บมจ. ปตท. เปนผูจัดสงเชื้อเพลิงรายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท (โปรดพิจารณารายละเอียดในขอ 1.1.10 – ธุรกิจ
ของบริษัทขึ้นอยูกับบมจ. ปตท. อยางมาก) โดยมีรัฐบาลเปนผูถือหุนรายใหญ ปจจุบันบมจ. ปตท. มีอํานาจผูกขาดในธุรกิจจัด
จําหนายกาซธรรมชาติในประเทศ ดวยเหตุนี้ สัญญาจัดจําหนายกาซธรรมชาติกับบมจ. ปตท. จึงเปนสัญญามาตรฐานที่บริษัทไม
สามารถตอรองเงื่อนไขได ดังนั้น นอกเหนือจากผลกระทบประการอื่นแลว ขอกําหนดในสัญญามาตรฐานดังกลาวไมมีการปรับให
สอดคลองกับสภาวะการดําเนินงานของบริษัท และมีขอความที่ไมชัดเจนบางประการ แมวาขอกําหนดในสัญญาจัดจําหนายกาซ
ธรรมชาติกับบมจ. ปตท. จะมีขอแตกตางในแตละสัญญา อยางไรก็ตาม สัญญาหลายฉบับจะประกอบไปดวยเงื่อนไขบางประการที่
บริษัทเชื่อวาจะกอใหเกิดความเสี่ยงกับธุรกิจของบริษัท ดังนี้ 

• คูสัญญามีสิทธิบอกเลิกสัญญาจัดจําหนายกาซธรรมชาติกอนวันสิ้นสุดสัญญาได หากคูสัญญาฝายใดฝาย
หนึ่งผิดสัญญา ทั้งนี้ บริษัทอาจไดรับการเยียวยาความเสียหายก็ตอเมื่อพิสูจนความเสียหายที่เกิดขึ้นกับอนุญาโตตุลาการเทานั้น 
(แทนที่จะใหสิทธิแกบริษัทในการที่จะเรียกรองใหบมจ. ปตท. ยังคงจัดสงกาซธรรมชาติใหกับบริษัทตอไปในชวงที่ยังไมสามารถยุติ
ขอพิพาทได) 

• บมจ. ปตท. ตกลงวาจะใช “ความพยายามอยางเต็มที่” ที่จะจัดสงกาซธรรมชาติใหตามปริมาณที่กําหนดตอวัน
ในสัญญา แตขอสัญญาดังกลาวมิใชหนาที่โดยเด็ดขาดของบมจ. ปตท. ในการจัดสงกาซธรรมชาติใหกับบริษัท  
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• ขอกําหนดเกี่ยวกับภาระหนาที่ของบมจ. ปตท. ในการตองชําระคาชดเชยความเสียหายใหแกบริษัท ในกรณี
ที่บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดสงกาซธรรมชาติ ใหกับบริษัทไดตามคุณลักษณะที่กําหนดไวตามสัญญานั้นไมชัดเจน และไมวาในกรณี
ใด บมจ. ปตท. จะจายเงินชดเชยในจํานวนเงินที่ไมเกินจํานวนที่กําหนดไว  

• การไมปฏิบัติตามเงื่อนไขแหงสัญญาไมวาจะโดยฝายใดก็ตามและมิไดมีการแกไขเยียวยาภายใน 60 วัน
หลังจากมีคําบอกกลาวเหตุผิดสัญญา ใหถือวาไดเกิดเหตุผิดสัญญาและฝายที่มิไดผิดสัญญามีสิทธิบอกเลิกสัญญาได  

ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากสัญญาดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.17 โรงงานผลิตของบริษัทอาจถูกกําหนดใหใชเชื้อเพลิงชนิดอื่นในการเดินเครื่อง 

โรงงานผลิตไฟฟาและไอน้ําของบริษัทไดรับการออกแบบใหใชเชื้อเพลิงหลักไดมากกวาหนึ่งประเภท (คือกาซธรรมชาติ
หรือถานหิน) และสามารถใชเชื้อเพลิงสํารองไดหลายประเภท เมื่อเร็ว ๆ นี้ บริษัทไดรับแจงจากกฟผ. วาจะกําหนดใหหนวยผลิตหนึง่
หนวยของโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เดินเครื่องโดยใชน้ํามันดีเซลเปนเชื้อเพลิงเปนระยะเวลามากกวา 100 วันระหวางเดือนตุลาคม 
2548 ถึงกันยายน 2549 บริษัทเชื่อวาขอกําหนดดังกลาวถูกกําหนดขึ้นเพื่อปองกันการขาดแคลนกาซธรรมชาติในชวงเวลาดังกลาว 
ทั้งนี้ ขอกําหนดนี้ใชกับผูผลิตไฟฟารายใหญรายอื่นดวย โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี มิไดออกแบบใหเดินเครื่องโดยใชน้ํามันดีเซลเปน
เชื้อเพลิงเปนระยะเวลานาน และหากตองกระทําเชนนั้นคาดวาจะทําใหประสิทธิภาพในการผลิตลดลง สงผลใหกําลังผลิตและ
ประสิทธิภาพโดยรวมของโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ลดลง และบริษัทอาจมีโทษปรับตามสัญญา นอกจากนี้ บริษัทเชื่อวาการกําหนดให
เดินเครื่องดวยน้ํามันดีเซลเปนเชื้อเพลิงจะเพิ่มความเสี่ยงในการเกิดปญหาดานเทคนิคหรือดานการผลิตกับโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี 
และทําใหบริษัทตองติดตามตรวจสอบการเดินเครื่องของโรงไฟฟาอยางใกลชิดมากขึ้น (รวมทั้งอาจตองทําการหยุดเดินเครื่องเพื่อ
ซอมบํารุงตามแผนเร็วขึ้น) กรณีดังกลาว หรือขอกําหนดอื่น ๆ ที่กําหนดใหโรงไฟฟาแหงอ่ืนของบริษัทตองเดินเครื่องดวยเชื้อเพลิง
สํารองเปนระยะเวลานานอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการ
ของบริษัท 
1.1.18 การทําสัญญาระยะยาวทําใหบริษัทมีความเสี่ยงบางประการ  

รายไดเกือบทั้งหมดของบริษัทมาจากการจําหนายไฟฟาและสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรม (Industrial Utility) ภายใต
สัญญาจัดจําหนายไฟฟาและไอน้ําระยะยาว ซึ่งโดยทั่วไปมีอายุสัญญา 15 ปสําหรับลูกคาอุตสาหกรรม และต้ังแต 21 ถึง 25 ป 
สําหรับกฟผ. การทําสัญญาที่มีอายุสัญญาระยะยาวเชนนี้ลดความคลองตัวของบริษัทในดานการดําเนินงานและการจัดการทาง
การเงินในระดับหนึ่ง อาทิเชน หากสภาวะทางธุรกิจเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญในระหวางอายุสัญญา บริษัทอาจไมสามารถ
เปล่ียนแปลงแกไขสัญญาใหสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวได นอกจากนี้ การผูกพันอยูกับสัญญาระยะยาวทําใหมีขอจํากัดใน
การปรับเปลี่ยนแกไขแผนงานทางธุรกิจ ซึ่งทําใหบริษัทมีความคลองตัวในการประกอบธุรกิจลดนอยลง และมคีวามเสีย่งมากขึน้จาก
การเปลี่ยนแปลงในธุรกิจและอุตสาหกรรมที่ไมสามารถคาดการณได ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบ
ธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

จากการที่โครงสรางรายไดของบริษัทภายใตสัญญาแตละฉบับถูกกําหนดไวโดยตลอดอายุสัญญา(และเปลี่ยนแปลงตาม
วิธีการปรับเปลี่ยนคาตอบแทนตามขอกําหนดในสัญญาแตละฉบับ) ดังนั้น ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจึงขึ้นอยูกับ
ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการตนทุนการดําเนินงานในระหวางอายุสัญญาดังกลาวเปนอยางมาก อาทิเชน สัญญาซื้อขายไฟฟา
กับกฟผ. ไดกําหนดรายไดของบริษัทไวโดยอางอิงกับคาอัตราการใชความรอนตามสัญญา (Contracted Heat Rate) หากบริษัทไม
สามารถดําเนินงานใหไดคาอัตราการใชความรอนตามสัญญาหรือดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพจะสงผลใหอัตราสวนกําไรของ
บริษัทลดลงและอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของ
บริษัท 
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1.1.19 บริษัทมิไดปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับใบอนุญาตใหบริการโดยครบถวน 

บริษัทประกอบการโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันแตละแหงในลักษณะหนวยผลิตแบบรวมศูนย (Integrated System of 
Supply Sources) โดยบริษัทแตละแหงภายในกลุมบริษัทมีหนาที่ในการปฏิบัติงานและใหบริการตาง ๆ แกบริษัทแหงอ่ืน ๆ ในกลุม
บริษัท แตเนื่องจากบริษัทเปนนิติบุคคลตางดาว บริษัทจึงตองขอใบอนุญาตในการประกอบกิจการเพื่อใหบริการตาง ๆ ตาม
พระราชบัญญัติการประกอบกิจการของคนตางดาว พ.ศ. 2542 (ตามที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม) แมวาบริษัทจะไดรับใบอนุญาต
ประกอบกิจการสวนใหญของบริษัท แตนับตั้งแตบริษัทไดเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชยในสวนของโครงการสวนขยาย บริษัทไดเร่ิม
ใหบริการบางประเภทที่เกี่ยวเนื่องจากโครงการสวนขยายดังกลาวโดยที่ยังไมไดรับใบอนุญาต ทั้งนี้ บริษัทไดดําเนินการยื่นคําขอรับ
ใบอนุญาตประกอบกิจการในสวนนี้แลว และเชื่อวาจะไมมีปญหาใดในการขอรับใบอนุญาต อยางไรก็ตาม บริษัทไมสามารถรับรอง
ไดวาบริษัทจะไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการดังกลาว นอกจากนี้ การไมปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับใบอนุญาตประกอบกิจการ
ดังกลาวอาจทําใหบริษัทไดรับโทษตามกฎหมาย ระงับการใหบริการเหลานี้ หรืออาจทําใหเกิดกรณีใชสิทธิเรียกรองวาบริษัทมิได
ปฏิบัติตามขอกําหนดบางประการในสัญญาฉบับสําคัญที่บริษัททําไว (รวมถึงสัญญาเงินกูตาง ๆ ของบริษัท) ซึ่งอาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.20 บริษัทตองพึ่งพาความสนับสนุนจากสุเอซ-แทรกเตอเบล  

สุเอซ-แทรกเตอเบลเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทและถือหุน (ผานทางบริษัทยอย ซึ่งสุเอซ-แทรกเตอเบลเปนเจาของ
ทั้งหมด) รอยละ 99.07 ของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมดของบริษัทกอนการเสนอขายหุนคร้ังนี้ หลังการเสนอขายหุนคร้ังนี้ สุเอซ- 
แทรกเตอเบลจะถือหุนในอัตรารอยละ 65 ของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมดของบริษัท (โดยอนุมานวาไมมีการใชสิทธิการจัดจําหนาย
หุนสวนเกิน) ซึ่งทําใหสุเอซ-แทรกเตอเบลจะยังคงมีอํานาจควบคุมการดําเนินงานของบริษัทตอไป สุเอซ-แทรกเตอเบลเปนบริษัทชั้น
นําของโลกในธุรกิจดานพลังงาน โดยดําเนินธุรกิจดานพลังงานทั้งในทวีปอเมริกาเหนือ อเมริกาใต ยุโรป ตะวันออกกลาง และเอเชีย 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 2.2 – ภาพรวม) บริษัทเชื่อวาบริษัทไดรับประโยชนจากการสนับสนุนทางธุรกิจและการ
กํากับดูแลของสุเอซ-แทรกเตอเบลอันเนื่องมาจากความสัมพันธระหวางบริษัทและสุเอซ-แทรกเตอเบล และเมื่อเร็ว ๆ นี้บมจ. โกลว 
พลังงาน และบจ. โกลว ไดเขาทําขอตกลงไมแขงขันทางการคา (Non-Competition Agreement) และสัญญารับความสนับสนุน 
(Sponsor Support Agreement) ตามลําดับ กับสุเอซ-แทรกเตอเบลและบริษัทยอยซึ่งสุเอซ-แทรกเตอเบลเปนเจาของทั้งหมดเพื่อ
กําหนดขอบเขตความสัมพันธระหวางบริษัทกับสุเอซ-แทรกเตอเบล 

อนึ่ง สุเอซ-แทรกเตอเบลมิไดมีขอผูกพันที่จะคงความเปนผูถือหุนในบริษัท เวนแตการปฏิบัติตามขอหามขายหุนภายใน
ระยะเวลาที่กําหนดหลังการปดการเสนอขายหุนคร้ังนี้ตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยและขอตกลงบางประการในสัญญา ซึ่งมี
รายละเอียดเกี่ยวกับการรักษาสัดสวนการถือหุนในสวนที่ 3 ขอ 1.6 - ขอมูลอ่ืน ๆ บริษัทไมสามารถรับรองไดวา สุเอซ-แทรกเตอเบล
จะยังคงถือหุนของบริษัทตอไปหรือเปนระยะเวลานานเพียงใด แมวาโดยทั่วไปผูที่ประสงคจะซื้อหุนของบริษัทที่สุ เอซ- 
แทรกเตอเบลถืออยูตองทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดที่ออกจําหนายของบริษัทจากผูถือหุนภายใตกฎเกณฑที่เกี่ยวของ แตก็ไมถือเปน
ขอกําหนดใหสุเอซ-แทรกเตอเบลตองคงความเปนผูถือหุนในบริษัท หากสุเอซ-แทรกเตอเบลขายหุนในบริษัทออกไปหรือ
ความสัมพันธระหวางบริษัทและสุเอซ-แทรกเตอเบล ตกตํ่าลงดวยเหตุใดก็ตาม อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.21 ปจจุบันบริษัททําการผลิตเกือบเต็มกําลังผลิตแลว และความสามารถในการขยายกําลังผลิตก็ยังมีความไม

แนนอน  

ปจจุบันบริษัทเดินเครื่องผลิตเกือบเต็มกําลังผลิตสูงสุด ทําใหบริษัทไมสามารถผลิตไฟฟาตามความตองการของลูกคาได
ทั้งหมด และความสามารถในการผลิตไอน้ําและน้ําของบริษัทก็ใกลถึงขีดจํากัดสูงสุดแลว ซึ่งอาจมีผลกระทบตอการใหบริการแก
ลูกคาของบริษัท และทําใหลูกคาปจจุบันหรือผูที่อาจจะเปนลูกคารายใหมหันไปใชบริการจากผูผลิตรายอื่นในอนาคต เมื่อเร็วๆ นี้
บริษัทไดกอสรางโรงไฟฟาแหงใหมเสร็จเรียบรอย ซึ่งเร่ิมเดินเครื่องเชิงพาณิชยเต็มกําลังในเดือนมกราคม 2548 ดวยกําลังผลิตไฟฟา 
39 เมกะวัตต และกําลังผลิตไอน้ํา 67 ตันตอชั่วโมง บริษัทยังไดเร่ิมตนโครงการระยะที่ 2 ซึ่งออกแบบกําลังผลิตไวสําหรับผลิตไฟฟา 



สวนที่ 2 บริษทัทีอ่อกหลักทรัพย บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
ขอที ่1 ปจจัยความเสีย่ง 
 

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 16 

38 เมกะวัตตและสําหรับผลิตไอน้ํา 70 ตันตอชั่วโมง ทั้งนี้ โครงการระยะที่ 2 มีกําหนดการเปดเดินเครื่องเชิงพาณิชยในเดือน
มกราคม 2549 บริษัทไมสามารถรับรองไดวาโครงการระยะที่ 2 จะเสร็จสมบูรณตามกําหนดการที่วางไว หรือโครงการดัวกลาวจะมี
ประสิทธิภาพการเดินเครื่องไดตามที่กําหนดไวในการออกแบบหรือไม 

การขยายธุรกิจของบริษัทดวยการกอสรางโรงไฟฟาแหงใหมเพ่ือผลิตและจําหนายไฟฟาใหกฟผ. นั้นมีแนวโนมที่จะขึ้นอยู
กับความสําเร็จของบริษัทในการแขงขันเสนอราคาประมูลโครงการ นอกจากนี้ การขยายธุรกิจการผลิตไฟฟา (หรือการเขาเปน
คูสัญญากับลูกคารายใหม) ยังตองไดรับสัมปทานและใบอนุญาตจากหนวยงานราชการ รวมทั้งบริษัทอาจจําเปนตองหาแหลง
เงินทุนและใชเงินลงทุนจํานวนมากสําหรับโครงการดังกลาว และเมื่อการกอสรางเริ่มตนก็อาจประสบกับปญหาความลาชา ปญหา
ทางเทคนิค และความเสี่ยงอ่ืน ๆ บริษัทอาจเลือกที่จะซื้อโรงไฟฟาเพื่อขยายการดําเนินงานของบริษัท ในอดีตบริษัทมิไดมีการเขาซื้อ
โรงไฟฟาและไมสามารถยืนยันไดวาบริษัทจะสามารถดําเนินการดังกลาวไดจนเปนผลสําเร็จ บริษัทไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะ
สามารถขยายธุรกิจของบริษัท และหากบริษัทไมสามารถดําเนินการดังกลาว หรือแผนการเปดเดินเคร่ืองเชิงพาณิชยตองลาชา
ออกไป หรือบริษัทประสบปญหาดานการกอสรางโครงการขยายธุรกิจที่บริษัทดําเนินการอยูในปจจุบัน เหตุการณดังกลาวอาจมี
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.22 บริษัทมีขอพิพาทอยูกับกนอ.  

ปจจุบันทรัพยสินบางอยางของบริษัทต้ังอยูบนที่ดินที่การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (“กนอ.”) เปนผูดูแลจัดการ 
ถึงแมจะเปนที่ดินที่มีภาระจํายอมซึ่งบริษัทมีสิทธิใชที่ดินติดตั้งฐานวางทอสง (Pipe-rack) ได แตกนอ. ไดติดตอกับผูเชาในนิคม
อุตสาหกรรม รวมทั้งบริษัทเพื่อขอใหชําระคาเชาในการใชที่ดินดังกลาวในการวางสายเคเบิลใตดิน (รวมทั้งชําระคาเชายอนหลัง) ซึ่ง
แมจะยังไมมีการตกลงอัตราคาเชาที่จะเรียกเก็บจากบริษัท แตเงินจํานวนดังกลาวอาจเปนเงินจํานวนสูงเนื่องจากบริษัทไดใช 
พ้ืนที่มาต้ังแตป 2536 บริษัทไมอาจรับรองไดวาบริษัทจะสามารถแกไขปญหานี้ไดเปนที่นาพอใจหรือจะไมตองเสียเวลาและ
คาใชจายจํานวนมากในการแกไขปญหานี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งกรณีที่ตองจายคาเชายอนหลังเปนจํานวนมาก หรือกรณีที่บริษัทตอง
ยายเครื่องจักรอุปกรณดังกลาว (ซึ่งสวนใหญเปนสายเคเบิลใตดิน) ออกจากที่ดิน กรณีดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.23 การปฏิบัติตามกฎหมายดานสิ่งแวดลอมอาจทําใหตนทุนการประกอบการของบริษัทเพิ่มข้ึน  

การประกอบธุรกิจของบริษัทมีการใชที่ดินเปนสถานที่กอสรางโรงไฟฟาเปนหลัก ทั้งนี้ การดําเนินธุรกิจของบริษัทตองอยู
ภายใตกฎหมายและกฎระเบียบดานสิ่งแวดลอมซึ่งเกี่ยวของกับมลภาวะทางน้ํา อากาศ และเสียง และบริษัทเชื่อวาการควบคุม
มลภาวะของโรงงานไฟฟาของบริษัทเปนไปตามที่กําหนดไวภายใตกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวของ แมวาบริษัทจะดําเนิน
มาตรการปองกันสิ่งแวดลอมที่บริษัทเชื่อวาจําเปนและเหมาะสมแลว ก็อาจเกิดปญหาการปนเปอนในส่ิงแวดลอม หรือความ
เสียหายดานส่ิงแวดลอมอ่ืน ๆ ที่อาจยังไมสามารถตรวจพบได หรือระดับของปญหาอาจมากกวาที่ไดตรวจพบในปจจุบัน การแกไข
ปญหาการปนเปอนในส่ิงแวดลอมหรือความเสียหายดานสิ่งแวดลอมอ่ืน ๆ เหลานี้อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบรษิทั และ
ทําใหเสียคาใชจายจํานวนมากในการแกไขปญหาและปฏิบัติตามกฎระเบียบดานสิ่งแวดลอม บริษัทไมสามารถรับรองวาบริษัทจะ
ไมตองปฏิบัติตามกฎระเบียบในอนาคตที่อาจจะเขมงวดยิ่งขึ้นซึ่งอาจทําใหตนทุนของบริษัทเพิ่มขึ้นหรือทําใหตนทุนการผลิตไฟฟา
และการผลิตสาธารณูปโภคไฟฟาและอุตสาหกรรม ซึ่งบริษัทผลิตและจําหนายเพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ กฎระเบียบดานสิ่งแวดลอม
ยังกําหนดใหบริษัทบรรจุเอาแผนงานดานสิ่งแวดลอมเขาไวในการวางแผนและการดําเนินงานโครงการระยะตาง ๆ ของโครงการ
ผลิตไฟฟาของบริษัท ซึ่งอาจเปนขอจํากัดในการขยายธุรกิจของบริษัทในอนาคตได การปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบดาน
สิ่งแวดลอมดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของ
บริษัท 
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1.1.24 บริษัทมีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน  

บริษัทมีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนหลายประการ ดังตอไปนี้ ตนทุนการดําเนินงานบางสวนของบริษัทอยูในสกุลเงิน
เหรียญสหรัฐฯ หรือเงินสกุลอ่ืน ๆ ซึ่งถึงแมวาบริษัทจะมีรายไดที่สอดคลองกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่สามารถนําไปชําระตนทุน
การดําเนินงานที่เปนเงินเหรียญสหรัฐฯ ได แตการจัดซื้อชิ้นสวนและอุปกรณตาง ๆ ของโรงไฟฟาก็อยูในสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ และ
ตนทุนในการซอมบํารุงโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี อยูในรูปเงินฟรังคสวิสเปนจํานวนมาก นอกจากนี้ แมวาตนทุนถานหินและคาขนสง
ถานหินสวนใหญจะเปนสกุลเงินบาท แตก็อิงกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งบริษัทไมสามารถผลักภาระตนทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ในตนทุนขนสงดังกลาวใหแกลูกคาไดทั้งหมด (รวมถึงการเปลี่ยนแปลงซึ่งเปนผลจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน) นอกจากนี้ 
แมวารายไดบางสวนของบริษัทจะสอดคลองกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ แตหนี้ของบริษัทจํานวนสูงเปนเงินบาท ในอดีตที่ผานมา 
บริษัทไดกําหนดจํานวนเงินสดซึ่งบริษัทตองพึงมีไวในรูปสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งมีจํานวนคอนขางสูง หรือกําหนดใหกระแสเงนิสด
ของบริษัทสอดคลองกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งทําใหผลกําไรสุทธิที่ไมรวมผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนที่มิไดรับรู 
(Normalized Net Earnings) เพ่ือนํามาจายใหแกผูถือหุน และหากบริษัทยังดําเนินการเชนนั้นตอไป การปรับตัวสูงขึ้นของคาเงิน
บาทเมื่อเทียบกับเงินเหรียญสหรัฐฯ จะทําใหเงินปนผลที่บริษัทจายใหแกผูถือหุนเปนเงินบาทมีจํานวนลดลงได ดวยเหตุผลดังกลาว 
หากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรามีความผันผวนสูงก็อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.25 การปรับโครงสรางกิจการของบริษัททําใหผลประกอบการในอดีตที่เปดเผยไวไมสามารถบงชี้ถึงแนวโนมของ

ผลประกอบการของบริษัทในอนาคตได 

ในเดือนธันวาคม 2547 บริษัทไดเขาซื้อหุนของบจ. โกลว ตามแผนการปรับโครงสรางกิจการ โปรดพิจารณารายละเอียด
ในขอ 2.1.3 - การปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท ในเอกสารฉบับนี้ การแสดงขอมูลการเงินของบริษัทยึดตามงบการเงินรวม
โดยรวมบจ. โกลว ไวดวย แมวาบจ. โกลว จะมิไดเปนบริษัทยอยของบริษัทตลอดระยะเวลาที่แสดงขอมูลการเงินดังกลาวก็ตาม 
ทั้งนี้ ทั้งบริษัทและบจ. โกลว ไดเคยเผยแพรงบการเงินรวมของแตละกลุมบริษัท ซึ่งเปนขอมูลในชวงระยะเวลาเดียวกันและแตกตาง
จากที่แสดงไวในเอกสารฉบับนี้ซึ่งอาจเกิดความสับสนได นักลงทุนจึงควรพิจารณาขอมูลจากเอกสารฉบับนี้ในการตัดสินใจลงทุน 
1.1.26 ความคุมครองจากกรมธรรมประกันภัยของบริษัทอาจไมครอบคลุมความเสี่ยงจากการสูญเสียไดทั้งหมด  

การประกอบธุรกิจของบริษัทมีความเสี่ยงดานการปฏิบัติการและความเสี่ยงอ่ืน ๆ ทั่วไปที่เกี่ยวเนื่องกับกิจการผลิตไฟฟา 
จากเหตุการณกอการรายในสหรัฐอเมริกาเมื่อวันที่ 11 กันยายน 2544 ทําใหบริษัทประกันภัยหลายแหงปรับใชนโยบายที่จํากัด
ความคุมครองในกรณีของการเกิดสงคราม การกอการราย หรือกรณีที่เกี่ยวของ ทําใหบริษัทอาจไมสามารถทําประกันภัยที่ใหความ
คุมครองอยางเพียงพอในเงื่อนไขที่เหมาะสมได ซึ่งทําใหเกิดความเสี่ยงจากความสูญเสียทางการเงินเมื่อเกิดเหตุการณรุนแรงที่มิได
รับการคุมครองหรือไมสามารถประกันภัยได 

บริษัทไดทําประกันวินาศภัย (All-risk) ประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก (Business Interruption) ประกันภัยความรับผิดตอ
บุคคลภายนอก และการประกันภัยอ่ืน ๆ โดยกรมธรรมหลักจะคุมครองความรับผิดที่เกิดจากความสูญเสียหรือเสียหายตอโรงไฟฟา
และเครื่องจักรในการผลิต รวมทั้งความสูญเสียทางการเงินที่เกิดขึ้นจากเหตุการณดังกลาว แตไมรวมความสูญเสียหรือเสียหายจาก
สงคราม การกระทําโดยเจตนา การกอการราย (ยกเวนโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ซึ่งมีการทําประกันในสวนนี้) ความบกพรองของขอมูล
อิเล็กทรอนิกส และกรณีอ่ืน ๆ อีกบางประการ หากบริษัทประสบกับความสูญเสียที่ไมไดรับการคุมครองจากประกันภัยหรือความ
สูญเสียที่ไดรับการคุมครองแตมีมูลคาเกินจากวงเงินเอาประกันแลว อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบ
ธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท  
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1.1.27 เม่ือไมนานมานี้ บริษัทไดเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการจายเงินปนผลในป 2549 ตอสาธารณะ ซึ่งไมควรนํามา
พิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน 

เมื่อไมนานมานี้ บริษัทไดเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับประมาณการเบื้องตนของบริษัทสําหรับเงินปนผลของป 2549 เปนจาํนวน 
2,200 ลานบาทตอสาธารณะ การประมาณเงินปนผลจํานวนดังกลาว (ซึ่งไดจัดเตรียมและเปดเผยเพื่อวัตถุประสงคในการเปดเผย
ขอมูลทั่วไปเทานั้น) เปนการประมาณการจากสมมติฐานหลายประการ  อยางไรก็ตาม เหตุการณที่เกิดขึ้นจริงมีแนวโนมที่จะจาย
ตางจากขอสมมติฐานดังกลาวและอาจแตกตางอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น จํานวนเงินปนผลในป 2549 (หากมี) อาจแตกตางจาก
ประมาณการเบื้องตนดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ อนึ่ง เนื่องจากการประมาณการและการคาดการณตาง ๆ ในอนาคตมีความไม
แนนอนสูง ประมาณการการจายเงินปนผลดังกลาวจึงไมควรใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน 
1.2 ความเสี่ยงเกีย่วกับประเทศไทย 

1.2.1 ความสามารถของนักลงทุนในการเรียกรองคาเสียหายจากบริษัทผูถือหุนผูขายหุน (Selling Shareholder) อาจ
ถูกจํากัด 

เนื่องจากบริษัทผูถือหุนผูขายหุน (Selling Shareholder) เปนบริษัทที่จัดตั้งขึ้นในประเทศเบลเยี่ยมและขายหุนในการ
เสนอขายหุนคร้ังนี้ผานบริษัทยอยที่จัดตั้งขึ้นภายใตกฎหมายของประเทศเนเธอรแลนด ซึ่งบริษัทผูถือหุนผูขายหุนถือหุนอยูทั้งหมด 
ดังนั้น ความสามารถของนักลงทุนในการฟองรองบริษัทผูถือหุนผูขายหุนและบริษัทยอยดังกลาวเปนจําเลยในคดีตอศาล และการ
ไดรับการแกไขเยียวยาหรือไดรับเงินชดเชยใด ๆ อาจถูกจํากัดโดยกฎหมายของประเทศเบลเยี่ยมและประเทศเนเธอรแลนด 
1.3 ปจจัยความเสีย่งเกี่ยวกับการถอืครองหุนของบริษัท 

1.3.1 ความเสี่ยงเกีย่วกับการซือ้ขายและสงมอบหุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  

หุนของบริษัทเคยเปนหลักทรัพยจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยดวยอักษรยอ “COCO” กอนที่จะดําเนินการขอ
เพิกถอนหุนของบริษัทจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพยในเดือนสิงหาคม 2545 โปรดพิจารณารายละเอียด
เพ่ิมเติมในขอ 2.1– ประวัติความเปนมาและการปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท แตเนื่องจากในขณะที่หุนของบริษัทเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน บริษัทยังมิไดมีการปรับโครงสรางกิจการของบริษัท ดังนั้น ขอมูลการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย
ในอดีตจึงไมสามารถบงชี้ราคาหุนปจจุบันของบริษัทในตลาดได ราคาเสนอขายในการเสนอขายหุนคร้ังนี้เปนการตกลงกันระหวาง
บริษัท บริษัทผูถือหุนผูขายหุน (Selling Shareholders) ผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศ (Initial Purchasers) และผูจัด
จําหนายหลักทรัพย ซึ่งอาจจะมีราคาแตกตางจากราคาหุนในตลาดหลังการเสนอขายอยางมาก บริษัทตั้งใจที่จะนําหุนของบริษัท
เขาจดทะเบียนเพื่อซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลังจากมีการจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแลวจากการเสนอขายหุนคร้ัง
นี้และการเปลี่ยนแปลงในรายชื่อผูถือหุนกับกระทรวงพาณิชยแลว บริษัทคาดวาการจดทะเบียนดังกลาวจะกระทําไดไมชากวา 3 วัน
ทําการหลังจากบริษัทไดรับเงินคาหุนทั้งหมดแลว แมวาบริษัทคาดวาจะไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยในการนําหุนเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยภายในระยะเวลาไมนานหลังจากไดรับเงินคาหุนแลว แตตลาดหลักทรัพยก็มีสิทธิในการพิจารณาอนุมัติ
คําขอของบริษัทไดนานถึง 7 วันนับจากไดรับเอกสารหลักฐานที่ถูกตองครบถวน หุนของบริษัทจะสามารถเริ่มทําการซื้อขายไดใน
ตลาดภายใน 2 วันทําการนับจากวันที่ไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น ระหวางที่หุนของบริษัทยังไมไดรับ
อนุมัติเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและในระหวางที่ยังไมมีการกําหนดวันใหหุนของบริษัททําการซื้อขายได หุนที่
เสนอขายครั้งนี้จะยังไมสามารถซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพยซึ่งนักลงทุนอาจขายหุนของบริษัทนอกตลาดเทานั้น 

บริษัทคาดวาจะสงมอบหุนที่เสนอขายครั้งนี้ผานทางบจ. ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) ภายในระยะเวลา
ประมาณ 3 วันทําการหลังจากบริษัทไดรับเงินคาหุน ทั้งนี้ ตามกฎหมายไทยในสวนของหุนใหมที่เสนอขายโดยบริษัทนั้น 
สถานะภาพของนักลงทุนมีความไมแนนอนในระหวางระยะเวลาที่นักลงทุนไดชําระคาหุนจนถึงระยะเวลาที่มีการจดทะเบียนการ
เพ่ิมทุนชําระแลว และรายชื่อผูถือหุนในระหวางระยะเวลาดังกลาว นักลงทุนอาจไมมีสถานะเปนผูถือหุนแตอาจจะมีสถานะเปน
เจาหนี้ไมมีประกันของบริษัท 



สวนที่ 2 บริษทัทีอ่อกหลักทรัพย บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
ขอที ่1 ปจจัยความเสีย่ง 
 

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 19 

1.3.2 ผลประโยชนของสุเอซ-แทรกเตอเบลในฐานะผูถือหุนใหญอาจขัดแยงกับผลประโยชนของผูลงทุนในฐานะ 
ผูถือหุนของบริษัท  

หลังการเสนอขายหุนคร้ังนี้ สุเอซ-แทรกเตอเบลจะถือหุนผานบริษัทยอยที่จัดตั้งขึ้นในประเทศเนเธอรแลนด (ซึ่งเปนบริษัท
ที่สุเอซ-แทรกเตอเบลถือหุนอยูทั้งหมด) เปนจํานวนรอยละ 65 ของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมด (โดยอนุมานวามีการใชสิทธิการจัด
จําหนายหุนสวนเกินครบถวน) ซึ่งทําใหสุเอซ-แทรกเตอเบลจะยังคงมีอํานาจควบคุมการดําเนินงานของบริษัทตอไป ซึ่งตราบใดที่ 
สุเอซ-แทรกเตอเบลยังคงถือหุนสวนใหญของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมด สุเอซ-แทรกเตอเบลจะสามารถแตงตั้งกรรมการสวนใหญ
ของคณะกรรมการบริษัทและควบคุมการแตงต้ังพนักงานระดับบริหารสวนใหญของบริษัทซึ่งมีอํานาจในการบริหารจัดการงาน
ประจําวันของบริษัท นอกจากนี้ สุเอซ-แทรกเตอเบลจะยังสามารถควบคุมการลงมติของที่ประชุมสามัญและวิสามัญของผูถือหุน 
และควบคุมการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมบริษัทได ผลประโยชนของสุเอซ-แทรกเตอเบลอาจไมสอดคลองหรืออาจขัดแยงกับ
ผลประโยชนของผูถือหุนรายอื่น ดังนั้น บริษัทจึงไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะไมดําเนินกิจกรรมที่จะคํานึงถึงผลประโยชนของ 
สุเอซ-แทรกเตอเบลเหนือกวาวัตถุประสงคของผูถือหุนของบริษัท  
1.3.3 มูลคาตามบัญชีสุทธิของสินทรัพยที่มีตัวตนของหุนที่เสนอขายในครั้งนี้อาจต่ํากวาราคาเสนอขาย ซ่ึงอาจทาํให

นักลงทุนประสบกับภาวะการลดลงของสัดสวนการถือหุนเปนอยางมากและในทันที  

ราคาเสนอขายตอหุนของบริษัทในครั้งนี้ อาจสูงกวามูลคาตามบัญชีสุทธิของสินทรัพยที่มีตัวตนตอหุน (Net Tangible 
Book Value Per Share) ของหุนของบริษัทที่ออกจําหนายแลวอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น นักลงทุนที่ซื้อหุนในการเสนอขายหุนใน 
คร้ังนี้อาจประสบกับภาวะการลดลงของสัดสวนการถือหุนเปนอยางมากและในทันที ในขณะที่ผูถือหุนที่ถือหุนบริษัทกอนการเสนอ
ขายครั้งนี้อาจไดรับประโยชนจากการที่มูลคาตามบัญชีสุทธิของสินทรัพยที่มีตัวตนตอหุนสูงขึ้น  
1.3.4 การปรับตัวลดลงของคาเงินบาทอาจสงผลกระทบในทางลบตอจํานวนเงินในสกุลเงินอื่น ซ่ึงเทียบเทากับ

จํานวนเงินปนผลในรูปเงินบาทซึ่งบริษัทประกาศจาย และอาจสงผลกระทบในทางลบตอการรับรูผลกําไรหรือ
ขาดทุนจากการขายหุนของบริษัท  

การซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยจะซื้อขายกันในสกุลเงินบาท และการจายเงินปนผลก็จะกระทําเปนเงินสกุล
บาทเชนกัน ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางเงินบาทกับเงินสกุลอ่ืน ๆ จะกระทบตอจํานวนเงินในสกุลอ่ืนซึ่ง
เทียบเทากับจํานวนเงินปนผลในรูปเงินบาทที่บริษัทประกาศจายใหแกผูถือหุน รวมทั้งกระทบตอผลกําไรหรือขาดทุนของบริษัทที่ 
นักลงทุนจะไดรับจากการขายหุนของบริษัทตามราคาหุนซึ่งเปนเงินบาท 
1.3.5 การขายหุนในบริษัทจํานวนมากในอนาคตอาจมีผลกระทบในทางลบตอราคาหุนในตลาด 

เมื่อการเสนอขายหุนและการจดทะเบียนหุนในตลาดหลักทรัพยแลวเสร็จ จะมีหุนที่สามารถซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพย
รวมทั้งส้ินประมาณ 1,462,865,035 ลานหุน บริษัทไมอาจคาดการณไดวา หากมีการขายหุนในบริษัทเปนจํานวนมากหรือหากมีหุน
ในบริษัทเพื่อรองรับการขายหุนดังกลาวในอนาคตจะเกิดผลกระทบอยางใดหรือไมตอราคาของหุนบริษัทในตลาด ทั้งนี้ การขายหุน
ในบริษัทจํานวนมากในตลาดหลักทรัพยที่ประชาชนเขามาซื้อขายหลังจากการเสนอขายหุนคร้ังนี้ หรือการทีน่กัลงทนุคาดคะเนวาจะ
มีการขายหุนดังกลาวเกิดขึ้นอาจสงผลกระทบในทางลบตอราคาหุนของบริษัทในตลาดได 
1.3.6 บริษัทไดเสนอขายหุนของบริษัทแกบุคคลในวงจํากัดไปเม่ือเร็ว ๆ นี้ 

ในเดือนธันวาคม 2547 บริษัทไดออกและเสนอขายหุนสามัญจํานวน 178,365,035 หุน ซึ่งคิดเปนรอยละ 12.19 ของ
จํานวนหุนที่บริษัทเสนอขายในครั้งนี้ใหแกสุเอซ-แทรกเตอเบลในราคา 14.0162 บาทตอหุน รวมราคาคาซื้อหุนทั้งส้ิน 2,500 ลาน
บาท ทั้งนี้ ราคาหุนที่เสนอขายคํานวณจากมูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 และเปนระดับราคาที่ต่ํากวา
ราคาเสนอขายหุนในครั้งนี้ การออกหุนสามัญโดยบริษัทดังกลาวเปนสวนหนึ่งในการจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อเขาซื้อหุนของบจ. โกลว 
ตามรายละเอียดในขอ 2.1.3 - การปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท 

 


