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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

คําอธิบายและการวิเคราะหที่จะกลาวตอไปนี้ควรศึกษาควบคู ไปกับงบการเงินรวมและหมายเหตุประกอบ 
งบการเงินที่นําเสนอในเอกสารฉบับนี้ ในกรณีที่ไมไดมีการกําหนดไวเปนอยางอ่ืน ขอมูลทางการเงินทั้งหมดที่แสดงในเอกสารฉบบันี้
ไดถูกนําเสนอในสกุลเงินบาทตามมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทย (Thai GAAP) ขอมูลทางการเงินทั้งหมดที่จะกลาวตอไปนี้ใน
เอกสารฉบับนี้เปนขอมูลสําหรับรอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545 2546 และ 2547 และไดจัดทําขึ้นในรูปของงบการเงิน
รวม (Consolidated Basis)   

ในเดือนธันวาคม 2547 บริษัทไดปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัทกลาวคือ บริษัทเขาซื้อกิจการของบจ. โกลว การ
ปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัทดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือรวมการถือครองสินทรัพยหลักของสุเอซ-แทรกเตอเบล ในประเทศ
ไวภายใตบริษัทเดียว โดยมีเหตุผลสวนหนึ่งเพื่อสนับสนุนการเสนอขายหุนแกประชาชนของบริษัทตามเอกสารฉบับนี้ โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 2.1.2 - การปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท 

เนื่องจากบริษัทไมไดถือหุนในบจ. โกลว ในรอบปบัญชี 2545 รอบปบัญชี 2546 และเปนเวลาสวนใหญในรอบปบัญชี 
2547 ทั้งสองบริษัทจึงไดจัดทําและนําเสนองบการเงินแยกจากกันในรอบระยะเวลาดังกลาว บริษัทตองนําเสนองบการเงินแยกจาก
กันของบริษัทภายใตกฎหมายที่เกี่ยวของโดยแสดงใหเห็นวาบริษัทและบจ. โกลว เปนนิติบุคคลแยกตางหากจากกันในชวง
ระยะเวลาที่บริษัทยังไมไดเขาซื้อหุนในบจ. โกลว โดยนําเสนอในรูปแบบของงบการเงินที่ตองจัดทําตามกฎหมายตามขอกําหนด
เกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล แตเนื่องจากในรอบระยะเวลาดังกลาวบริษัทและบจ. โกลว อยูภายใตการควบคุมและจัดการโดยสุเอซ-
แทรกเตอเบล บริษัทไดนําเสนอขอมูลการเงินในการเขาซื้อกิจการดังกลาวในรูปแบบรวมจากการที่ทั้งสองบริษัทมีสวนไดเสีย
เหมือนกัน (Uniting of Interests) และนําเสนอผลประกอบการของบริษัทสําหรับปส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545 และ 2546 
ใหม (Restated) โดยรวมผลประกอบการของทั้งสองบริษัทและบริษัทยอยของบริษัททั้งสองเขาดวยกัน บริษัทเชื่อวางบการเงินที่
จัดทําขึ้นใหมนี้ซึ่งไดรับการสอบทานโดยผูสอบบัญชีอิสระของบริษัทจะแสดงขอมูลที่ชวยใหนักลงทุนเขาใจถึงธุรกิจของบริษัทไดดี
ขึ้น ผลประกอบการที่นําเสนอใหมนี้ปรากฏในงบการเงินที่นําเสนอในเอกสารฉบับนี้ และนํามาเปนขอมูลที่ใชในคําอธิบายและการ
วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของฝายจัดการ 
12.1 ภาพรวม 

บริษัทเปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาและผูใหบริการดานสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมในภาคเอกชนรายใหญที่สุดราย
หนึ่งของประเทศ โดยประกอบธุรกิจในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) และประกอบการโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน 
(Cogeneration Facilities) (โดยโรงไฟฟาเกือบทั้งหมดดําเนินการในฐานะผูผลิตไฟฟารายเล็ก (SPP) ภายใตโครงการผูผลิตไฟฟา
รายเล็ก) ธุรกิจหลักของบริษัทคือการผลิตและจําหนายไฟฟาใหแกกฟผ. และผลิตและจําหนายไฟฟา และไอน้ําแกลูกคา
อุตสาหกรรมที่ตั้งอยูในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ บริษัทมีกําลังผลิตไฟฟาทั้งสิ้น 1,670 เมกะวัตต และมีกําลังผลิตไอน้ําทั้งสิ้น 830 ตัน
ตอชั่วโมง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 

ในรอบปบัญชี 2547 บริษัทมีรายไดรวม 27,256.1 ลานบาท เปรียบเทียบกับ 25,608.2 ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 
กําไรสุทธิในรอบปบัญชี 2547 เทากับ 4,071.5 ลานบาท เปรียบเทียบกับ 4,038.1 ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2547 บริษัทมีสินทรัพยรวม 53,267.8 ลานบาท และหนี้สินรวม 32,993.9 ลานบาท 
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งบดุลรวม 
รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

หนวย : ลานบาท  
 ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว 

 2545 2546 2547 
สินทรัพย    

สินทรัพยหมุนเวียน    
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,179.8 624.6   2,809.1  
เงินลงทุนชั่วคราว 4,096.9 3,921.7  992.9  
ลูกหนี้การคา - สุทธิ  2,330.1 3,043.4  3,543.0  
เงินทดรองจายแกกิจการที่เกี่ยวของกนั - - 156.2  
ลูกหนี้บริษัทผูถือหุนใหญ - - 385.2  
สินคาคงเหลือ - สุทธิ 971.3 1,177.8  1,654.1  
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น    

คาใชจายลวงหนา 80.0 102.9  127.5  
เงินทดรองจาย 35.3 36.1  265.2  
ลูกหนี้จากงานกอสรางลาชา 1,303.5 - - 
อ่ืนๆ 155.5 121.3  100.8  

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 10,152.5 9,027.7  10,034.0  
    
สินทรัพยไมหมุนเวยีน    

เงินลงทุนระยะยาวในบริษัทอื่น 1.5 1.5  1.5  
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ  44,600.3 43,442.8  42,687.4  
สินทรัพยไมหมุนเวยีนอื่น 820.7 557.5  545.0  

รวมสินทรัพยไมหมนุเวียน 45,422.5 44,001.8  43,233.8  
รวมสินทรัพย                                    55,575.0 53,029.5  53,267.8  
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งบดุลรวม (ตอ) 
รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

หนวย : ลานบาท  
 ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว 

 2545 2546 2547 
หนี้สินและสวนของผูถือหุน    

หนี้สินหมุนเวียน    
เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน  1,128.9  1,095.0  - 
เจาหนี้การคา 2,069.3  1,961.6  2,882.4  
หนี้สินตามสัญญาเชาการเงิน    

ที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป  5.7  8.3  9.8  
เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 1,937.1  996.6  1,307.5  
หุนกูที่ถึงกําหนดชาํระภายในหนึ่งป 440.0  440.0  1,970.0  
เงินทดรองจากกิจการท่ีเกี่ยวของกัน  49.6  105.2  40.0  
หนี้สินหมุนเวียนอืน่    

เจาหนี้อ่ืน 384.4  52.3  16.1  
เจาหนี้คาซื้อสินทรพัย  1,755.1  123.7  128.2  
ดอกเบี้ยคางจาย 131.9  134.3  150.5  
คาใชจายคางจาย 324.6  267.4  340.7  
ภาษีมูลคาเพ่ิมรอนําสง 50.1  173.9  57.6  
อ่ืนๆ 68.0  90.8  447.4  

รวมหนี้สินหมุนเวียน 8,344.7  5,449.1  7,350.2  
    
หนี้สินไมหมุนเวียน    

หนี้สินตามสัญญาเชาการเงิน 22.4  34.5  29.4  
เงินกูยืมระยะยาว  27,634.8  11,434.2  9,692.0  
เงินกูยืมระยะยาวจากบริษัทที่เกี่ยวของกัน  -  - 4,000.0  
หุนกูแปลงสภาพ  1.7  1.6  1.6  
หุนกู  1,760.0  13,546.6  11,593.2  
หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น 1.7  362.3  327.6  

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 29,420.5  25,379.1  25,643.7  
รวมหนี้สิน 37,765.3  30,828.2  32,993.9  
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งบดุลรวม (ตอ) 
รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

หนวย : ลานบาท  
 ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว 

 2545 2546 2547 
หนี้สินและสวนของผูถือหุน  (ตอ)    

สวนของผูถือหุน    
ทุนเรือนหุน     

ทุนจดทะเบียน    
หุนสามัญ 1,382,865,035 หุน มูลคาหุนละ 10 บาท 13,828.7  13,828.7  13,828.7  

ทุนท่ีออกและชําระแลว    
หุนสามัญ 1,382,865,035 หุน มูลคาหุนละ 10 บาท 13,828.7  13,828.7  13,828.7  

    
สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 1,881.0  1,881.0  1,881.0  
กําไรสะสม    

จัดสรรแลว     
สํารองตามกฎหมาย 59.2  140.8  207.5  

ยังไมไดจัดสรร 926.8  4,232.8  4,082.6  
รวมสวนของผูถือหุนของบริษัท 16,695.7  20,083.3  19,999.8  

บัญชีตั้งพักเนื่องจากการรวมธุรกจิ 1,035.8  1,904.3  - 
สวนของผูถือหุนสวนนอย 78.3  213.7  274.1  

รวมสวนของผูถือหุน 17,809.8  22,201.3  20,273.9  
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 55,575.0  53,029.5  53,267.8  
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งบกําไรขาดทุนรวม 
รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

หนวย : ลานบาท  
 ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว 

 2545 2546 2547 
รายได    

รายไดจากการขายและการใหบริการ 16,135.6  23,721.2  27,041.4  
รายไดอ่ืน    

กําไรจากการจําหนายเงินลงทุน - - 2.3  
รายไดเงินชดเชยจากงานกอสราง 569.5  454.2  - 
กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 462.6  1,331.0  87.7  
ดอกเบ้ียรับ 45.7  46.0  26.3  
อื่นๆ 125.5  55.8  98.4  
รวมรายได 17,338.9  25,608.2  27,256.1  

    
คาใชจาย    

ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ 12,088.8  18,379.9  21,026.0  
คาใชจายในการขายและบริหาร 529.2  1,105.7  600.8  

รวมคาใชจาย 12,618.1  19,485.6  21,626.8  
    

กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได  4,720.9  6,122.6  5,629.3  
ดอกเบี้ยจาย 1,686.0  1,981.2  1,505.8  
ภาษีเงินไดของบริษัทยอย - 24.3  0.1  
กําไรหลังภาษีเงินได 3,034.8  4,117.1  4,123.4  
(กําไร) ขาดทุนสุทธิสวนที่เปนของผูถือหุนสวนนอย 5.8  (79.1) (52.0) 
กําไรสุทธิ 3,040.6  4,038.1  4,071.5  

    
กําไรตอหุนข้ันพื้นฐาน (บาท) 2.20 2.92 2.94 
    
จํานวนหุนสามัญถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก  1,382,865,035 1,382,865,035 1,382,865,035 

    
กําไรตอหุนปรับลด (บาท) 2.18 2.92 2.94 
    
จํานวนหุนสามัญถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักปรับลด  1,382,881,204 1,382,881,204 1,382,881,204 
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งบกระแสเงินสดรวม 
รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

หนวย : ลานบาท  
 ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว 

 2545 2546 2547 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน    

กําไรสุทธิ 3,040.6  4,038.1  4,071.5  
รายการปรับปรุงเพ่ือกระทบกําไรสุทธิเปนเงินสดสุทธิ    

จากกิจกรรมดําเนินงาน    
สวนของผูถือหุนสวนนอยใน (กําไร) ขาดทุนสุทธิ (5.8) 79.1  52.0  
ขาดทุน (กําไร) จากการจําหนายเงินลงทุน (44.4) - 0.3  
หนี้สงสัยจะสูญ  (โอนกลับ) 8.7  13.3   (23.2) 
คาเผื่อสินคาเสื่อมสภาพ (โอนกลับ) (6.7) - - 
คาเสื่อมราคา 1,594.4  2,700.9  2,759.6  
คาตัดจําหนายภาษีหัก ณ ที่จาย 0.7  - - 
คาตัดจําหนายคาความนิยม 4.7  7.6  1.4  
คาตัดจําหนายสินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 113.4  264.9  35.5  
คาตัดจําหนายคาใชจายในการออกหุนกูรอตัด

บัญชี  -  - 10.7  

ขาดทุน (กําไร) จากการจําหนายสินทรัพยถาวร (2.9) 11.3   (0.4) 
คาตัดจําหนายหนี้สินไมหมุนเวียนอื่น -  (8.8)  (34.7) 
สํารองสวนเกินในการใชสิทธิไถถอน    

หุนกูแปลงสภาพ (โอนกลับ)  (24.4) - - 
กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริง  (339.8)  (1,014.7)  (102.4) 
กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดข้ึนจริง    

จากการจายชําระคืนเงินกูยืมระยะสั้น -  (16.0) - 
(กําไร) ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดข้ึนจริง    

จากการจายชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว  (32.0)  (304.7) 7.6  
กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดข้ึนจริง    

จากการไถถอนหุนกูแปลงสภาพ   (6.2) - - 
คาตัดจําหนายสวนเกิน (สวนต่ํา) จากการทําสัญญา    

ซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  (6.6)  (0.6) 1.3  
กําไรจากการดําเนินงานกอนการเปลีย่นแปลง    

ในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน 4,293.7  5,770.4  6,779.1  
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งบกระแสเงินสดรวม (ตอ) 
รอบปบัญชีส้ินสุด วันที่ 31 ธันวาคม 

หนวย : ลานบาท  
 ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว 

 2545 2546 2547 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  (ตอ)    

สินทรัพยดําเนินงาน (เพิ่มข้ึน) ลดลง     
ลูกหนี้การคา  (200.5)  (726.7)  (476.3) 
เงินทดรองแกกิจการที่เกี่ยวของกัน - -  (156.2) 
สินคาคงเหลือ  (160.1)  (21.9)  (476.3) 
คาใชจายลวงหนา  (17.1)  (22.9)  (24.6) 
เงินทดรองจาย  (1.4)  (0.7)  (60.2) 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น  (1,316.8) 1,355.9  16.1  
สินทรัพยไมหมุนเวยีนอื่น 4.5   (1.6)  (24.4) 

หนี้สินดําเนินงานเพิ่มขึ้น (ลดลง)    
เจาหนี้การคา 298.2   (99.4) 920.8  
เงินทดรองจากกิจการที่เกี่ยวของกัน  29.0  55.6  136.7  

   เจาหนี้อื่น 387.5   (367.4)  (36.2) 
   ดอกเบี้ยคางจาย  (47.7) 2.4  16.2  
   คาใชจายคางจาย 143.4   (57.1) 73.2  
   ภาษีมูลคาเพิ่มรอนําสง  (97.1) 123.8   (116.3) 
   อื่นๆ 0.1  31.3  130.1  

เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมดําเนินงาน 3,315.7  6,041.8  6,701.8  
    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน    
เงินลงทุนชั่วคราวลดลง  18.0  2.6  183.7  
เงินสดรับจากการขายเงินลงทุนหลักทรัพยเผ่ือขาย - - 3.4  
เงินลงทุนระยะยาวลดลง  55.2  - - 
เงินสดจายสําหรับการลงทุนในบริษทัยอย - -  (7,500.0) 
เงินสดรับจากการขายเงินลงทุนในบรษัิทยอย 125.0  - - 
เงินสดจายชําระคาที่ดิน อาคารและอุปกรณ  (779.4)  (3,398.4)  (2,001.1) 
เงินสดรับจากการขายสินทรัพยถาวร 4.0  10.7  1.6  
เงินประกันผลงานคางจายลดลง -  (0.9) - 

เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน  (577.2)  (3,386.0)  (9,312.4) 
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งบกระแสเงินสดรวม (ตอ) 
รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

   หนวย : ลานบาท  
 ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว ตรวจสอบแลว 

 2545 2546 2547 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน    

หนี้สินตามสัญญาเชาการเงินเพิ่มข้ึน (ลดลง)  (2.5) 14.7   (3.5) 
เงินสดรับจากเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 1,027.8  7,800.0  - 
จายชําระคืนเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน -  (7,817.9)  (1,095.0) 
เงินสดรับจากเงินกูยืมระยะยาว 4,233.2  - - 
เงินสดรับจากเงินกูยืมระยะยาวจากกิจการที่เกี่ยวของกัน - - 4,000.0  
จายชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว  (5,743.1)  (15,812.4)  (1,305.8) 
เงินสดจายสําหรับการไถถอนหุนกูแปลงสภาพ  (3,518.3) - - 
จายชําระคืนหุนกู -  (440.0)  (440.0) 
รับเงินจากการออกจําหนายหุนกู - 12,300.0  - 
จายคาใชจายในการออกหุนกู -  (65.9) - 
เงินปนผลจาย -  (650.4)  (1,602.0) 
รับเงินสําหรับผลตางจากอัตราดอกเบี้ยอางอิงหุนกู - 369.4  - 
เงินสดรับจากผูถือหุนสวนนอยเนื่องจากการเพิ่มทุน - 50.0  - 
เงินสดรับเนื่องจากการเพิ่มทุนของบรษัิทฯ - - 2,500.0  
เงินสดรับเนื่องจากการเพิ่มทุนของบรษัิทยอย 2,252.1  865.8  - 

เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน  (1,750.8)  (3,386.8) 2,053.7  
    

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สุทธิ 987.7   (730.9)  (556.8) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันที่ 1 มกราคม 4,102.1  5,089.8  4,358.8  
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 5,089.8  4,358.8  3,802.0  
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อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 2545 2546 2547 
อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity ratio)       
อัตราสวนสภาพคลอง 1.2  1.7  1.4  
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 0.9  1.4  1.1  
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด  0.4  0.5  
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา  8.8  8.2  
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย  40.8  43.8  
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ  17.1  14.8  
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย  21.0  24.2  
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้  9.1  8.7  
ระยะเวลาชําระหนี้  39.5  41.5  
Cash cycle  22.3  26.6  
    
อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร  
(Profitability ratio)       
อัตรากําไรขั้นตน 25.1%  22.5%  22.2%  
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 21.8%  17.9%  20.0%  
อัตรากําไรอ่ืน 6.9%  7.4%  0.8%  
อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร 94.3%  142.6%  123.8%  
อัตรากําไรสุทธิ 17.5%  15.8%  14.9%  
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  20.2%  19.2%  
    
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  
(Efficiency ratio)     
อัตราผลตอบแทนจากทรัพยสิน  7.4% 7.7% 
อัตราผลตอบแทนจากทรัพยสินถาวร  15.1% 15.7% 
อัตราการหมุนของทรัพยสิน  47.2% 51.3% 
    
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน  
(Financial policy ratio)       
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 2.1x  1.4x  1.6x  
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย 3.0x  4.1x  5.5x  
อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน 0.3x  0.2x  0.5x  
อัตราการจายเงินปนผล 21.4% 39.7% N/A 
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12.2 รายได 

บริษัทมีรายไดหลักจากการผลิตและจําหนายไฟฟาใหแกกฟผ. และการผลิตและจําหนายไฟฟาและไอน้ํา การผลิตน้ํา
บริสุทธิ์ (Clarified Water) และน้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ 
ตารางตอไปนี้แสดงรายไดของบริษัทแบงตามแหลงรายได 
 รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 2545 2546 2547 
 (ลานบาท) (รอยละ) (ลานบาท) (รอยละ) (ลานบาท) (รอยละ) 
รายได       
รายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑ       
   กระแสไฟฟา       
      การจําหนายใหแกกฟผ.       
          จําหนายโดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ .......  - -  6,920.9 27.0 9,036.6 33.2 
          จําหนายโดยผูผลิตไฟฟารายเล็ก ...................  8,437.2 48.7  8,346.2 32.6 8,514.8 31.2 
      การจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม ................  4,938.5 28.5  5,239.6 20.5 5,748.6 21.1 
           รวม ............................................................  13,375.8 77.1  20,506.6 80.1 23,300.0 85.5 
   ไอน้ํา .............................................................  2,566.5 14.8  2,973.2 11.6 3,465.1 12.7 
   น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม .......................................  193.3 1.1  241.3 0.9 276.3 1.0 

รวม  16,135.6 93.1  23,721.2 92.6 27,041.4 99.2 
   รายไดอื่น ๆ  1,203.3 6.9  1,887.0 7.4 214.6 0.8 
           รวมรายได.................................................  17,338.9 100.0  25,608.2 100.0 27,256.1 100.0 
 

รายไดของบริษัทสวนหนึ่งขึ้นอยูกับปริมาณสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมที่ผลิตและจําหนายใหกับลูกคาอุตสาหกรรม 
ตารางตอไปนี้แสดงปริมาณไฟฟาและสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมที่บริษัทจําหนายไดในชวงระยะเวลาที่ไดระบุไว 
 รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 2545 2546 2547 
    

การจัดสงไฟฟา (กิกะวัตตชั่วโมง)    
 จัดสงใหแกกฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ - 4,219 5,217 
 จัดสงใหแกกฟผ. โดยผูผลิตไฟฟารายเล็ก 3,962 3,867 3,901 
 จัดสงใหแกลูกคาอุตสาหกรรม 2,388 2,546 2,628 
  รวม 6,350 10,633 11,747 
    

ไอน้ํา(พันตัน) 4,344 4,991 5,693 
    

น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (พันลูกบาศกเมตร) 8,138 9,785 10,715 
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12.2.1 รายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑ 

(ก) การจําหนายไฟฟา 

 (1) การจําหนายไฟฟาใหกฟผ. 

  บริษัทจําหนายไฟฟาใหกับกฟผ. ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา โดยปจจุบันบริษัทเปนคูสัญญา
กับกฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญรวม 1 ฉบับ โดยมีกําลังผลิตตามสัญญาเทากับ 713 เมกะวัตต และ
ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็ก รวม 8 ฉบับ รวมเปนปริมาณไฟฟาทั้งสิ้น 590 เมกะวัตต ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับ
ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ กฟผ. จะชําระเงินใหแกบริษัทดังนี้ (1) คาความพรอมจายพลังไฟฟา (Availability Payment) ซึ่ง กฟผ. 
ตองชําระเปนรายเดือนใหแกบริษัท สําหรับความพรอมในการผลิตไฟฟาตามคําสั่งเดินเครื่องของ กฟผ. (โดยขึ้นอยูกับจํานวนชั่วโมง
ความพรอมที่กําหนดในสัญญาในแตละป) และ (2) คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) เปนคาตอบแทนที่กฟผ. จายใหแกบริษัท
สําหรับการผลิตและสงไฟฟาของบริษัทตามความเปนจริง ตามอัตราการใชความรอนที่กําหนดในสัญญา (Contracted Heat Rate) 
และตนทุนกาซธรรมชาติที่บริษัทรับซื้อจากบมจ. ปตท. ตามความเปนจริง นอกจากนี้ บริษัทยังไดรับคาตอบแทนจากกฟผ. เปนคา
อุปกรณเพ่ิมเติม (Added Facility Charge) ซึ่งเปนการชําระเงินที่บจ. โกลว ไอพีพี ไดลงทุนไปกอนใหกับกฟผ. เพ่ือกอสรางอุปกรณ
ในระบบสงไฟฟาและตนทุนอ่ืน ๆ ในการเชื่อมตอโรงไฟฟาของบจ. โกลว ไอพีพีเขากับระบบสงไฟฟาของกฟผ. (Transmission 
Grid) ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับผูผลิตไฟฟารายเล็ก กฟผ. ตองชําระเงินใหแกบริษัทดังนี้ (1) คาพลังไฟฟา ซึ่งตองชําระเปนราย
เดือน (Capacity Payment) สําหรับความพรอมจายในการผลิตไฟฟาใหกับกฟผ. ซึ่งตองจัดสงพลังไฟฟานั้นใหกับกฟผ. ในชวงเวลา
ระหวางวันที่กําหนดในสัญญา และ (2) คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ซึ่งเปนคาไฟฟาที่จายใหกับกฟผ. จริงตามอัตราการ
ใชความรอนที่กําหนดในสัญญา (Contracted Heat Rate) และตนทุนกาซธรรมชาติที่บริษัทรับซื้อจากบมจ. ปตท. ตามความเปน
จริง สําหรับโรงไฟฟากังหันกาซ หรือตนทุนถานหินสําหรับโรงไฟฟาถานหินของบริษัท กฟผ. มีหนาที่ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับ
ผูผลิตไฟฟารายเล็กตองรับซื้อปริมาณไฟฟาขั้นตํ่าจากบริษัท สวนอัตราคาไฟฟาจะกําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟาที่ทําไวกับกฟผ. 
ซึ่งโดยทั่วไปจะปรับใหสอดคลองกับการเปล่ียนแปลงของราคาเชื้อเพลิง อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และตัวแปรอ่ืน ๆ 

 (2) การจําหนายไฟฟาใหลูกคาอุตสาหกรรม 

  บริษัทจําหนายไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรมภายใตสัญญาจําหนายไฟฟา โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2547 บริษัทไดทําสัญญาจําหนายไฟฟากับลูกคาอุตสาหกรรมรวม 32 ฉบับกับลูกคาอุตสาหกรรมรวม 27 ราย รวมเปน
ปริมาณไฟฟาทั้งสิ้น 358 เมกะวัตต ทั้งนี้โดยทั่วไปสัญญาจําหนายไฟฟากําหนดใหลูกคาอุตสาหกรรมตองรับซื้อไฟฟาตามปริมาณ
ขั้นตํ่าที่กําหนดไว และสามารถเลือกรับซื้อไฟฟาเพิ่มเติมไดสูงสุดตามกําลังผลิตตามสัญญา โดยบริษัทคิดอัตราคาไฟฟาโดยอางอิง
กับอัตราคาไฟฟาของกฟภ.  

(ข) การจําหนายไอน้ํา 

 บริษัทจําหนายไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมภายใตสัญญาจําหนายไอน้ํา โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 
บริษัทไดทําสัญญาจําหนายไอน้ํากับลูกคาอุตสาหกรรมรวม 20 ฉบับกับลูกคาอุตสาหกรรมรวม 17 ราย รวมเปนปริมาณไอน้าํทั้งส้ิน 
681 ตันตอชั่วโมง ทั้งนี้ โดยทั่วไปตามสัญญาจําหนายไอน้ํา ลูกคาอุตสาหกรรมจะชําระเงินใหแกบริษัทเปนคาปริมาณไอน้ําที่จัดสง 
คาพลังไอน้ํา (Capacity Payment) สําหรับพลังไอน้ําที่บริษัทเตรียมไวเพ่ือใชในการผลิตไอน้ําเพื่อจัดสงใหกับลูกคา คาสูญเสียของ
น้ํา (Unreturned Condensate Payment) และคาขนสงไอน้ํา (Steam Transmission) โดยในบางกรณีบริษัทเรียกเก็บอัตราคาน้ํา
โดยรวมคาใชจายตาง ๆ ดังกลาวขางตนเปนจํานวนเดียว (Single “Bundled” Price) ขณะที่โครงสรางราคาสําหรับลูกคาบางรายจะ
มีการแยกรายการอัตราคาไอน้ําที่เรียกเก็บตางหากจากกัน อัตราคาไอน้ําจะแตกตางกันไปสําหรับลูกคาแตละราย และโดยทั่วไปจะ
แปรผันตามตนทุนคาเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติ (ไมรวมถานหิน) และอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลง 
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(ค) การจําหนายนํ้าเพ่ือการอุตสาหกรรม 

 บริษัทจําหนายน้ําบริสุทธิ์ (Clarified Water) และน้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) ใหกับลูกคา
อุตสาหกรรมภายใตสัญญาจําหนายน้ํา โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทไดทําสัญญาจําหนายน้ํากับลูกคาอุตสาหกรรม 9 
ราย รวม 11 ฉบับ รวมเปนปริมาณน้ําทั้งส้ิน 1,309 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ทั้งนี้โดยทั่วไปตามสัญญาจําหนายน้ํา ลูกคา
อุตสาหกรรมชําระเงินใหแกบริษัทเปนคาปริมาณน้ําที่จัดสง คาพลังน้ํา (Capacity Payment) สําหรับกําลังการผลิตน้ําที่บริษัท
เตรียมไวเพ่ือใชในการผลิตเพื่อจัดสงใหกับลูกคาและคาขนสงน้ํา โดยในบางกรณีบริษัทเรียกเก็บอัตราคาน้ําโดยรวมคาใชจายตาง ๆ 
ดังกลาวขางตนเปนจํานวนเดียว (Single “Bundle” Price) ขณะที่โครงสรางราคาสําหรับลูกคาบางรายจะมีการแยกรายการอัตรา
คาน้ําที่เรียกเก็บตางหากจากกัน ราคาจําหนายน้ําจะแตกตางกันไปสําหรับลูกคาแตละราย และโดยทั่วไปจะแปรผันตามอัตราเงิน
เฟอที่เปล่ียนแปลง 
12.2.2 รายไดอื่น ๆ  

รายไดอ่ืน ๆ ประกอบดวยคาชดเชยจากการกอสรางลาชา กําไรจากการขายหลักทรัพยเพ่ือการลงทุน กําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน ดอกเบี้ยรับ และอ่ืน ๆ  

รายไดจากคาชดเชยจากการกอสรางลาชา ประกอบดวยคาเสียหาย (Liquidated Damages) ที่บริษัทไดรับจาก
ผูรับเหมางานดานวิศวกรรม จัดซื้อ และกอสราง (“ผูรับเหมา”) ของบจ. โกลว ไอพีพี เนื่องจากเกิดความลาชาในการเปดใหบริการ
เชิงพาณิชยของโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี จากเดิมที่กําหนดไวในเดือนเมษายน 2545 เปนเดือนมกราคม 2546 

กําไรจากการขายหลักทรัพยเพ่ือการลงทุน ประกอบดวย กําไรจากการขายหุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึง่บริษทัซือ้
ไวในป 2544 และขายไปในป 2547 

กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน สวนใหญประกอบดวยกําไรสุทธิจากอัตราแลกเปลี่ยนที่รับรูและยังไมรับรูจากหนี้ในสกุลเงิน
ตางประเทศและเจาหนี้การคาเปนหลัก เจาหนี้การคาในสกุลเงินตางประเทศสวนใหญไดแกการชําระเงินตามสัญญาจางผูรับเหมา 
และการชําระเงินสําหรับการบํารุงรักษาโรงไฟฟา ซึ่งในแตละกรณีเปนยอดสุทธิหลังจากหักธุรกรรมปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนแลว 

ดอกเบี้ยรับ ประกอบดวยดอกเบี้ยที่ไดจากเงินสดที่ลงทุนในรูปของเงินฝากและการเขาทําธุรกรรมซื้อตราสารเพื่อการ
บริหารเงินสดโดยทั่วไป รวมทั้งดอกเบี้ยจากบัญชีเงินสํารองที่ตองดํารงไวตามสัญญาเงินกูโครงการ  

รายไดอ่ืน ๆ ประกอบดวยเงินจากการคาสินไหมทดแทนประกันภัย และการจําหนายสินทรัพย สวนล้ํามูลคาจากการ
จําหนายหุนกู คาเสียหาย (Liquidated Damages) ตามสัญญากับผูรับเหมาโครงการ (ยกเวนที่บจ. โกลว ไอพีพี ไดรับซึ่งกําหนดไว
แยกตางหาก) และรายการเบ็ดเตล็ดอ่ืน ๆ 
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12.3 คาใชจาย 

คาใชจายของบริษัท ประกอบดวยตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหาร ตารางตอไปนี้แสดงรายละเอียดของ
คาใชจายตามจํานวนและอัตรารอยละตอคาใชจายทั้งหมดสําหรับระยะเวลาที่ไดระบุไว 

 รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 2545 2546 2547 
 (ลานบาท) (รอยละ) (ลานบาท) (รอยละ) (ลานบาท) (รอยละ) 

ตนทุนขาย    
 เชื้อเพลิง     
 กาซธรรมชาติ 7,971.4 63.2 12,955.4 66.5 14,882.1 68.8 
 ถานหิน 1,096.1 8.7 1,103.2 5.7 1,349.3 6.0 
 คาบํารุงรักษา 734.6 5.8 668.1 3.4 778.2 3.4 
 คาเสื่อมราคา/การตัดจําหนายสินทรพัย 1,611.9 12.8 2,704.2 13.9 2,761.3 12.2 
       

 อ่ืน ๆ 674.9 5.3 949.1 4.9 1,255.1 5.5 
 รวมตนทุนขาย 12,088.8 95.8 18,379.9 94.3 21,026.0 97.2 
คาใชจายในการขายและบริหาร       

 คาเสื่อมราคา/การตัดจําหนายสินทรพัย 22.5 0.2 24.3 0.1 25.0 0.1 
 คาใชจายทางการเงิน 143.4 1.1 722.4 3.7 148.1 0.7 
 363.3 2.9 359.0 1.8 427.7 1.9 
  รวมคาใชจายในการขายและบริหาร 529.2 4.2 1,105.7 5.7 600.8 2.8 
       

รวมคาใชจาย 12,618.1 100.0 19,485.6 100.0 21,626.8 100.0 
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ตารางตอไปนี้แสดงรายละเอียดตนทุนของโรงไฟฟาของบจ. โกลว ไอพีพี เปรียบเทียบกับตนทุนขายของโรงผลิตไฟฟา
และไอน้ํารวมกัน (Cogeneration) (1) 

 รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 2545 2546 2547 

 (ลานบาท) (รอยละ) (ลานบาท) (รอยละ) (ลานบาท) (รอยละ) 
โรงไฟฟาของ โกลว ไอพีพี    
       กาซธรรมชาติ.................................................. -  4,445.3 78.2 5,651.4 78.9 
       ถานหิน........................................................... -  - - - - 
       คาบํารุงรักษา.................................................. -  27.5 0.5 31.1 0.4 
       คาเสื่อมราคา .................................................. -  1,074.0 18.9 1,170.5 16.3 
       การตัดจําหนายสินทรัพย ................................. -  6.4 0.1 7.0 0.1 
       อ่ืน ๆ .............................................................. -  134.7 2.4 304.2 4.2 
            รวมตนทุนขาย ........................................... -  5,687.9 100.0 7,164.1 100.0 
       

โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน       
       กาซธรรมชาติ.................................................. 7,971.4 65.9 8,510.1 67.1 9,230.7 66.6 
       ถานหิน........................................................... 1,096.1 9.1 1,103.2 8.7 1,349.3 9.7 
       คาบํารุงรักษา.................................................. 734.6 6.1 640.6 5.0 747.1 5.4 
       คาเสื่อมราคา .................................................. 1,574.9 13.0 1,605.5 12.6 1,565.5 11.3 
       การตัดจําหนายสินทรัพย ................................. 37.0 0.3 18.2 0.1 18.2 0.1 
       อ่ืน ๆ .............................................................. 674.9 5.6 814.4 6.4 950.9 6.9 
            รวมตนทุนขาย ........................................... 12,088.8 100.0 12,692.0 100.0 13,861.9 100.0 
หมายเหตุ 
(1) ตนทุนขายของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันที่แสดงไวในตารางขางตน เปนผลประกอบการรวมของบริษัทหักดวยผลประกอบการ

ของบจ. โกลว ไอพีพี ดังน้ัน ขอมูลบางสวนในตารางจึงเปนผลจากการดําเนินธุรกิจซึ่งมิใชจากการประกอบโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํา
รวมกันโดยตรง อยางไรก็ดี จํานวนเงินซึ่งมาจากการดําเนินธุรกิจดังกลาวมีจํานวนไมมากนัก 
 

12.3.1 ตนทุนขาย 

(ก) เชื้อเพลิง 

 บริษัทใชกาซธรรมชาติและถานหินเปนเชื้อเพลิงหลักในการผลิตไฟฟาและไอน้ํา ตนทุนกาซธรรมชาตินับเปน
ตนทุนขายในการดําเนินงานหลักของบริษัท โดยบริษัทมีคาใชจายจากการจัดซื้อกาซธรรมชาติคิดเปนรอยละ 70.8 ของตนทุนขาย
รวมของบริษัทในรอบปบัญชี 2547 โดยจัดหากาซธรรมชาติสวนใหญจากบมจ. ปตท. ภายใตสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติระยะยาว 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 3.3.1 – การจัดหาเชื้อเพลิง ราคากาซธรรมชาติตามสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติ 
ประกอบดวย คากาซธรรมชาติ (ซึ่งเปนราคากาซธรรมชาติเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่บมจ. ปตท. ซื้อจากผูผลิตกาซธรรมชาติบวกดวยคา
การตลาดสําหรับลูกคาแตละราย) และคาจัดสง บริษัทมีปจจัยความเสี่ยงหลายประการเกี่ยวกับการจัดหากาซธรรมชาติ โปรด
พิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 1.1.1 - บริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง ขอ 1.1.9 - การประกอบธุรกิจ
ของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาแหลงเชื้อเพลิง ขอ 1.1.10 - ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับบมจ. ปตท. อยางมาก และขอ 1.1.15 - บริษัทมี



สวนที่ 2 บริษทัทีอ่อกหลักทรัพย บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
ขอที ่12 ฐานะการเงินและผลการดําเนนิงาน 
 

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 149 

ความเสี่ยงที่สําคัญดานสัญญาภายใตผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ นอกจากนี้ บริษัทยังรับซื้อกาซธรรมชาติ (Tail Gas) จาก 
ผูจําหนายไทยอีกรายหนึ่งดวย 

 ตารางตอไปนี้แสดงตนทุนเฉลี่ย (Average Effective Cost) ของกาซธรรมชาติสําหรับระยะเวลาที่ระบุไว 

 รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 2545  2546  2547  
 (บาท/ลานบีทียู)  (บาท/ลานบีทียู)  (บาท/ลานบีทียู)  

    

ตนทุนเฉลี่ย(1)    
        โกลว ไอพีพี .................................................. - 156.6 159.7 
        โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน(2) .............. 153.9 160.6 164.4 
หมายเหตุ 
(1) ตนทุนเฉลี่ยไมใชราคาจริงของบริษัท แตคํานวณโดยนําตนทุนกาซธรรมชาติทั้งหมดหารดวยปริมาณเชื้อเพลิงที่ใชทั้งหมดของ

โรงไฟฟาในชวงระยะเวลาที่ระบุไว 
(2) ตนทุนเกลี่ย (Blended Rate) โดยหลักแสดงถึงราคากาซธรรมชาติที่ชําระใหกับบมจ. ปตท. (1) โดยโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน

ของบริษัทสําหรับกาซธรรมชาติที่ใชในการผลิตไฟฟาใหกับกฟผ. และใหกับลูกคาอุตสาหกรรม (2) สําหรับกาซธรรมชาติที่ใชเปน
เชื้อเพลิงสําหรับหมอตมผลิตไอน้ํา (Boilers) ใหกับลูกคาอุตสาหกรรม และ (3) โดยโรงไฟฟาสวนขยายของ โกลว พลังงาน ซึ่งผลิต
สาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมโดยเฉพาะตั้งแตเดือนสิงหาคม 2547 เปนตนมา ทั้งนี้ ราคากาซ
ธรรมชาติใน (1) (2) และ (3) มีอัตราตางกัน นอกจากนี้ บริษัทยังรับซื้อกาซธรรมชาติ (Tail Gas) เปนจํานวนหนึ่งซึ่งไมมากนักจาก 
ผูจําหนายไทยอีกรายหนึ่ง ซึ่งราคาของกาซธรรมชาติดังกลาวแยกตางหากออกไปและสะทอนถึงโดยอัตราเบื้องตนที่กลาวไว 
 

 ตนทุนถานหินคิดเปนรอยละ 6.4 ของตนทุนขายรวมของบริษัทในรอบปบัญชี 2547 โดยจัดหาถานหินสวน
ใหญจากบานปู โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 3.3.1 - การจัดหาเชื้อเพลิง ซึ่งบริษัทมีปจจัยความเสี่ยงหลายประการ
เกี่ยวกับการจัดหาถานหิน โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 1.1.1 - บริษัทมีความเส่ียงจากความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง 
และขอ 1.1.9 - การประกอบธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาแหลงเชื้อเพลิง” ราคาถานหินตามสัญญาจําหนายถานหินระหวาง
บริษัทกับบานปูถูกกําหนดโดยอางอิงกับราคาอางอิงญี่ปุน (Japan Power Utility Benchmark Price) ซึ่งไมมีการประกาศราคา
ดังกลาวมาตั้งแตเดือนมีนาคม 2546 แลว ในปจจุบันบริษัทอยูในระหวางการเจรจาตกลงกับบานปูในเร่ืองของราคาอางอิงใหมเพ่ือ
นํามาใชแทนราคาอางอิงญี่ปุน ดวยเหตุผลดังกลาวราคาขายถานหินที่บานปูเรียกเก็บจึงแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับราคาที่บริษัท
ชําระจริงในระหวางเดือนมีนาคม 2546 และเดือนเมษายน 2547 โดยบริษัททําการชําระในจํานวนนอยกวาที่ถูกเรียกเก็บเนื่องจาก
บริษัทไมเห็นดวยกับราคาอางอิงใหมซึ่งบานปูใชในการกําหนดราคาตามใบแจงรายการขายสินคา นับตั้งแตเดือนเมษายน 2547 
บริษัทซื้อถานหินจากบานปูตามราคาที่อางอิงกับดัชนีอีกดัชนีหนึ่งซึ่งนํามาใชแทน นอกจากนี้ บริษัทไดทําสัญญาซื้อถานหิน
ระยะเวลา 3 ปกับผูจําหนายถานหินระหวางประเทศอีกราย รวมทั้งจัดซื้อจากตลาดเปดโดยซื้อจากบริษัทคาถานหินตามราคาตลาด 

 บริษัทตองชําระคาขนสงถานหินที่จัดซื้อโดยไมสามารถผลักภาระตนทุนคาขนสงไปยังลูกคาภายใตสัญญาซื้อ
ขายไฟฟาและไอน้ําได ในชวงที่ผานมาอัตราคาขนสงเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากปจจัยหลายประการ อยางไรก็ตาม บริษัทได
ทําการตอเติมดัดแปลงทาเรือขนถานหิน (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 3.3.1 - การจัดหาเชื้อเพลิง) ซึ่งบริษัทคาดวาจะ
ชวยใหบริษัทมีความสามารถเพิ่มขึ้นในการจัดหาถานหินในราคาที่ต่ําลงและสามารถแขงขันได และในการจัดหาเรือสินคาจากเรือ
ขนถานหินที่หลากหลายมากขึ้น 
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 ตารางตอไปนี้แสดงตนทุนเฉลี่ยในการจัดซื้อถานหินสําหรับระยะเวลาที่ไดระบุไว 

 รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 2545  2546  2547 
 (เหรียญสหรฐัฯ ตอตัน)  (เหรียญสหรฐัฯ ตอตัน) (เหรียญสหรฐัฯ ตอตัน) 

    

ราคาถานหินอางอิง(1)  32.33 31.85 37.69 
คาขนสงและประกันภัย(2)  6.58 6.76 9.02 
หมายเหตุ 
(1) ไมใชราคาถานหินจริง แตเปนราคาอางอิงเพื่อแสดงการเคลื่อนไหวของราคาถานหินสําหรับระยะเวลาที่ระบุไว สวนราคา 

ถานหินจริงเปลี่ยนแปลงตามกลไกการปรับราคาตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายถานหิน 
(2) รวมถึงคาขนสงและประกันภัยที่เกิดขึ้นจริง 
 

 ปจจัยหลักที่มีผลตอคาใชจายดานเชื้อเพลิงของบริษัทคือ ปริมาณไฟฟาและไอน้ําที่บริษัทผลิตไดและ
ประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟาและไอน้ําดังกลาว  

 ตารางตอไปนี้แสดงระดับการผลิตพลังงาน (Energy Production Levels) และอัตราการใชความรอน (Heat 
Rates) ของโรงไฟฟาของบริษัทสําหรับระยะเวลาที่ไดระบุไว 

ปริมาณการผลติและอัตราการใชความรอน(1) 

 รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 2545  2546  2547 

    

โรงไฟฟา โกลว ไอพีพี    
ปริมาณผลิตพลังงานไฟฟา (กิกะวัตตช่ัวโมง) ............................................  - 4,116(2)  5,217 
ปริมาณการใชเชื้อเพลิง (ลานบีทีย/ู HHV) ................................................  - 28,435,361  35,826,040 
อัตราการใชความรอน (ลานบีทีย/ูกิโลวัตตช่ัวโมง)......................................  - 6,908  6,867 
      

โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน    

ปริมาณผลิตพลังงานไฟฟาที่จัดสรร (เมกะวัตตชัว่โมงเทียบเทา)(3) ..............     
        โรงงานไฟฟากงัหันกาซ ...................................................................  5,820  5,986  6,284 
        โรงงานไฟฟาถานหิน ......................................................................  1,607  1,656  1,648 

    

ปริมาณการใชเชื้อเพลิง (ลานบีทียู, HHV)    
        โรงงานไฟฟากงัหันกาซ ...................................................................  51,813,079  52,948,914  56,010,669 
        โรงงานไฟฟาถานหิน ......................................................................  16,378,925  17,494,128  17,038,683 

    

อัตราการใชความรอนจัดสรร (บีทียู/กโิลวัตตชั่วโมงเทียบเทา, HHV)  
(Allocated Heat Rates) ........................................................................     
        โรงงานไฟฟากงัหันกาซ ...................................................................  8,898  8,846  8,914 
        โรงงานไฟฟาถานหิน(4)  ...................................................................  10,217  10,596  10,384 
หมายเหตุ 
(1) แสดงถึงอัตราการใชความรอน “จัดสรร” ซึ่งถือเปนอัตราการใชความรอนรวมของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันของบริษัท โดย

คํานวณจากปริมาณพลังงานจากเชื้อเพลิงที่ใชทั้งหมดของโรงงานในระยะเวลาหนึ่งหารดวยพลังงานที่ผลิตไดทั้งหมดในระยะเวลา
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เดียวกัน ซึ่งไมสามารถคํานวณคาไดโดยงาย โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีโรงไฟฟาแบบพลังงานความรอนรวมจากกาซธรรมชาติและ
ถานหินของโกลว เอสพีพี 2/โกลวเอสพีพี 3 ซึ่งบริษัทถัวเฉลี่ยพลังงานไอน้ําและพลังงานไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 3 
โดยนับเปนการผลิตโดยใชกาซธรรมชาติและถานหิน การคํานวณเชนนี้ยึดหลักปริมาณพลังงานที่ผลิตไดจากแหลงพลังงานแตละ
ชนิดตอพลังงานที่ใชสําหรับโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 3 ทั้งหมด ซึ่งบริษัทจําเปนตองใชดุลยพินิจและสมมติฐานที่ต้ังขึ้นประกอบในการ
คํานวณ 

(2) ปริมาณการผลิตที่แสดงในตารางนี้แตกตางจากปริมาณไฟฟาที่จําหนายไดของโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ซึ่งแสดงไวในตารางกอนหนานี้ 
ทั้งนี้ เนื่องจากในรอบบัญชีป 2546 บริษัทไดนําปริมาณไฟฟาที่โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี จําหนายไฟฟาใหกฟผ. กอนการเริ่มเดินเครื่อง
เชิงพาณิชยของโรงไฟฟามารวมไวในปริมาณไฟฟาที่จําหนายทั้งหมดของโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ขณะที่ตารางขางตนเปนการแสดง
ปริมาณการผลิตในชวงที่โรงไฟฟาโกลว ไอพีพีเริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชยแลว (ไมนับรวมวันแรกที่เริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชย) 
เนื่องจากพิจารณาเห็นวาเปนขอมูลที่เหมาะสมสําหรับการนําเสนอขอมูลในสวนที่เกี่ยวของกับอัตราการใชความรอนและปริมาณ
การใชเชื้อเพลิงของโรงไฟฟา  

(3) รวมถึงการผลิตไฟฟาและไอน้ํา ทั้งนี้ ไอนํ้าถูกปรับใชหนวยเมกะวัตตที่คาพลังงานไฟฟาเทียบเทา 
(4) อัตราการใชความรอนที่แสดงในตารางสวนนี้มีการรวมปริมาณกาซธรรมชาติที่ใชเริ่มเดินเครื่องเขาไวในอัตราการใชความรอนจาก

ถานหินดวย 
 
(ข) คาใชจายการซอมบํารุง 

 คาใชจายการซอมบํารุงนับเปนคาใชจายที่มากที่สุดเปนอันดับสองของคาใชจายในการดําเนินงานรองจาก
เชื้อเพลิง สําหรับบริษัทยอยภายใตกลุมบริษัทที่ทําสัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาวไว คาใชจายการซอมบํารุงจํานวนมากมาจาก
สัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาวดังกลาว โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับขอสัญญาในขอ 3.3.2 - การซอมบํารุงรักษา 
ทั้งนี้ โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี และโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1 ไมมีสัญญาบริการซอมบํารุงระยะเวลา และโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 3 มี
สัญญาดังกลาวเฉพาะสําหรับการซอมบํารุงบางสวนเทานั้น ทั้งนี้ โดยปกติบริษัทชําระเงินคาซอมบํารุงใหกับผูใหบริการตามสัญญา
บริการซอมบํารุงระยะยาวตามที่กําหนดเปนจํานวนคงที่และแปรผันตามที่ระบุในตารางการชําระในสัญญาซึ่งสอดคลองกับจํานวน
ชั่วโมงที่มีการเดินเครื่อง (Factor Fired Hours) 

 ตามปกติบริษัทจะบันทึกคาใชจายซอมบํารุงตามที่เกิดขึ้นจริง เวนแตคาใชจายในงานการตรวจซอมบํารุงคร้ัง
ใหญซึ่งไมไดอยูในสัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาว ซึ่งจะบันทึกเปนตนทุนและตัดคาเสื่อมราคาของการซอมบํารุงคร้ังใหญตลอด
รอบระยะเวลาจนกวาจะครบรอบการตรวจซอมบํารุงคร้ังใหญอีกคร้ัง นอกจากนี้ บริษัทบันทึกมูลคาโดยประมาณ (Deemed Value) 
ของช้ินสวนอะไหลหนึ่งชุด ซึ่งจําเปนสําหรับการตรวจซอมบํารุงคร้ังใหญในการตรวจซอมบํารุงอุปกรณจํานวน 14 ชิ้นที่ไดรับการ
ตรวจซอมบํารุงภายใตสัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาวเปนตนทุนตลอดอายุสัญญานั้น ๆ และจะบันทึกคาเสื่อมราคาของชิ้นสวน
อะไหลดังกลาวเปนระยะเวลา 3 ปนับต้ังแตวันสิ้นสุดอายุสัญญา 

 ตารางตอไปนี้แสดงรายละเอียดคาใชจายการซอมบํารุงสําหรับระยะเวลาที่ไดระบุไว 

  รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
  2545  2546  2547 
  (ลานบาท)  (ลานบาท)  (ลานบาท) 

    
โรงไฟฟา โกลว ไอพีพี ........................................................  - 27.5  31.1 

        โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน ............................................  734.6  640.6  747.1 
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(ค) คาเสื่อมราคา 

 คาเสื่อมราคาคํานวณจากราคาทุนของสินทรัพยโดยวิธีเสนตรงตามอายุการใชงานโดยประมาณของสินทรัพย
นั้น โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับอายุการใชงานโดยประมาณของสินทรัพยที่บริษัทกําหนดสําหรับสินทรัพยประเภทตาง ๆ ในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินขอ 3.5 ในเอกสารฉบับนี้ ทั้งนี้ คาเสื่อมราคารวมถึงคาเสื่อมราคาที่บันทึกเปนตนทุนการซอมบํารุง 

(ง) คาตัดจําหนายสินทรัพย 

 การตัดจําหนายสินทรัพยไมหมุนเวียน เชน สิทธิการใชระบบสงเชื่อมโยง (Grid System) ของกฟผ. รอตัดบัญชี 
สิทธิการใชฐานวางทอ และสิทธิภายใตสัญญาเชาที่ดิน จะตัดจําหนายโดยวิธีเสนตรงตลอดอายุของสัญญาซื้อขายไฟฟาและ
สัญญาเชา คาธรรมเนียมการใหบริการทางการเงินรอตัดบัญชีตัดจําหนายโดยวิธีเสนตรงตลอดอายุของสัญญาที่เกี่ยวของ และ
คาใชจายรอการตัดบัญชีจะตัดจําหนายโดยวิธีเสนตรงในชวงระยะเวลา 5 ถึง 10 ป 

(จ) ตนทุนขายอื่น  

 ตนทุนขายอื่น ประกอบดวยคาน้ํา เคมีภัณฑ ตนทุนการจัดการและจัดเก็บเชื้อเพลิง การบริหารโรงไฟฟาและ
คาใชจายคงที่อ่ืน ๆ คาภาระจํายอม คาประกันภัย และรายการเบ็ดเตล็ดอ่ืนตั้งแตเดือนตุลาคม 2547 ตนทุนขายอื่นของบริษัท
รวมถึงคาไฟฟาสํารองซึ่งบริษัทซื้อจากกฟผ. และชําระเปนรายเดือนซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 16.6 ลานบาทในชวงระยะเวลา 3 เดือนในป 
2547 
12.3.2 คาใชจายการขายและบริหาร 

คาใชจายการขายและบริหารประกอบดวย (1) คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายสินทรัพยในสวนของอุปกรณสํานักงาน 
(2) คาใชจายการเงินซึ่งสวนใหญเปนคาใชจายในการทําธุรกรรมทางการเงิน (รวมถึงเบี้ยประกันภัยทางการเมือง คาธรรมเนียมการ
ค้ําประกัน คาธรรมเนียมซึ่งตองชําระโดยทันที และคาใชจายอ่ืน ๆ ในทํานองเดียวกัน) และ (3) คาใชจายการขายและบริหารทั่วไป 
รวมถึงคาใชจายประจําสํานักงาน คาใชจายดานการตลาดและการขาย และรายการที่คลายคลึงกัน  
12.4 ปจจัยที่มีผลกระทบตอผลประกอบการและกําไรสะสมของบริษัท 

มีปจจัยหลายประการที่สงผลกระทบตอผลประกอบการและกําไรสะสมของบริษัท ตอไปนี้เปนรายละเอียดของปจจัย
สําคัญที่สงผลกระทบตอผลประกอบการและกําไรสะสมของบริษัทในชวงที่ผานมา และคาดวาจะสงผลกระทบตอไปในอนาคต 
นอกจากนี้ ยังอาจมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ไมไดระบุไวซึ่งอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลประกอบการของบริษัทในอนาคตได 
12.4.1 ประสิทธิภาพการดําเนินงาน  

ประสิทธิภาพการดําเนินงานสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทในหลายดาน ในเบื้องตนบริษัทตองดําเนินการให
โรงงานผลิตเดินเครื่องในระดับที่สามารถผลิตไฟฟาและสาธารณูปโภคดานอุตสาหกรรมใหแกลูกคาได มิเชนนั้นในกรณีทั่วไปลูกคา
อาจไมชําระคาสินคาและบริการตามกําหนด และบริษัทอาจตองชําระคาเสียหายหรือคาชดเชยใหแกลูกคาที่ไดรับผลกระทบ ใน
กรณีที่บริษัทมีความพรอมจายพลังงานสูง บริษัทจะสามารถผลิตไฟฟาและไอน้ําไดในปริมาณที่มากขึ้น ซึ่งอาจทําใหบริษัทมีกําไร
เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ บริษัทยังสามารถเพิ่มอัตรากําไรไดโดยปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงานใหดีขึ้น นอกจากนี้ อัตราคาไฟฟาที่
โรงไฟฟาผูผลิตรายเล็กและผูผลิตเอกชนรายใหญของบริษัทจําหนายใหกฟผ. อางอิงกับปจจัยตาง ๆ รวมทั้งอัตราการใชความรอน 
(Heat Rate) หากอัตราการใชความรอนสูงกวาที่กําหนดไวในสัญญาบริษัทจะตองเสียคาปรับ ในทางตรงขามบริษัทจะมีกําไร
เพิ่มขึ้นหากสามารถลดอัตราการใชความรอนใหต่ํากวาคาที่กําหนดในสัญญา 
12.4.2 ตนทุนเชื้อเพลิงและอัตราคาไฟฟาของกฟภ.  

บริษัทไมสามารถผลักภาระที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในตนทุนเชื้อเพลิงใหกับลูกคาไดทั้งหมด ทําใหบริษัทมีความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงของราคาเชื้อเพลิง แมวาจะมีกลไกที่ดีในการปองกันผลกระทบจากการผันผวนของราคากาซธรรมชาติตาม
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ขอกําหนดในสัญญาจําหนายไฟฟาที่ใหปรับราคาไฟฟาตามราคากาซธรรมชาติ และมีการใชสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดย
อัตโนมัติหรือคาเอฟทีก็ตาม แตกลไกดังกลาวไมสามารถปองกันผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของราคาถานหินไดดีนักและไมสามารถ
ปองกันผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของราคาถานหินซึ่งบริษัทใชในการผลิตไอน้ําและคาขนสงถานหินไดเลย โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 1.1.1 - บริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง หากตนทุนเชื้อเพลิงของบริษัทมีการ
เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ และบริษัทไมสามารถผลักภาระตนทุนที่เพ่ิมขึ้นใหกับลูกคาไดแลว จะทําใหกําไรลดลง ในทางตรง
ขามหากราคาและคาขนสงถานหินมีการปรับตัวลดลงหลังจากไดปรับตัวสูงขึ้นมากในรอบปบัญชี 2547 แลวจะมีผลดีตอกําไรของ
บริษัท  
12.4.3 การใชและขยายกําลังการผลิต  

ผลประกอบการของบริษัทขึ้นอยูกับปริมาณไฟฟาและไอน้ําที่ผลิตไดและการใชกําลังการผลิตที่มีอยู ในทางปฏิบัติแลว
เมื่อโรงงานเดินเครื่องเต็มหรือเกือบเต็มกําลังการผลิตจะมีประสิทธิภาพในการผลิตสูงสุด เนื่องจากบริษัทสามารถใชเชื้อเพลิงได
อยางมีประสิทธิภาพและกระจายตนทุนคงที่ไดดทีี่สุด อยางไรก็ตาม การเดินเครื่องดวยกําลังการผลิตสูงอาจทําใหประสิทธิภาพของ
โรงงานลดต่ําลงไดเนื่องจากบริษัทอาจจําเปนตองเดินเครื่องหนวยผลิตไอน้ําสํารองซึ่งมีประสิทธิภาพการผลิตต่ํากวาหนวยผลิตหลกั
เพื่อผลิตใหทันความตองการของลูกคา เนื่องจากในปจจุบันบริษัทไดใชกําลังผลิตเกือบทั้งหมดที่มีอยู (รวมทั้งกําลังผลิตโรงงานสวน
ขยายของโกลว พลังงานซึ่งเปดดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนมกราคม 2548) ทําใหบริษัทไมสามารถหาลูกคารายใหมเพ่ิมเติมหรือ
เพ่ิมกําลังผลิตใหกับลูกคาปจจุบันไดหากไมมีการกอสรางหรือซื้อหนวยผลิตใหม บริษัทมีกําหนดเริ่มเดินเครื่องหนวยผลิตใหมในป 
2549 แตกําหนดการอาจเปลี่ยนแปลงได ความสามารถในการขยายธุรกิจของบริษัทสวนหนึ่งขึ้นกับเวลาที่บริษัทสามารถเปด
ดําเนินการโรงผลิตแหงใหม วิธีติดต้ังหนวยผลิตใหม และประสิทธิภาพในการบริหารตนทุนและคาใชจายของหนวยผลิตใหม 
นอกจากนี้ ยังขึ้นอยูกับการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศโดยทั่วไป และโดยเฉพาะอยางยิ่งความตองการพลังงานไฟฟาใน
ประเทศและความสามารถของบริษัทในการแขงขันอยางมีประสิทธิภาพกับผูจําหนายไฟฟารายอื่นในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
12.4.4 ภาษี  

ภาษีนิติบุคคลเก็บในอัตรารอยละ 30 ของกําไรสุทธิ อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัทไดรับสิทธิประโยชนดานการลงทุนหลาย
ประการจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนตามรายละเอียดในขอ 5.2.9 - สิทธิประโยชนที่ไดรับจากคณะกรรมการสงเสริมการ
ลงทุน โดยทั่วไปผูไดรับสิทธิประโยชนดังกลาวจะไดรับยกเวนภาษีนิติบุคคลทั้งหมดตลอดระยะเวลา 8 ปแรกสําหรับกิจกรรมทั้งหมด
ที่ไดรับสิทธิประโยชนดานภาษี (ในสวนของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันของบริษัทนั้น บริษัทไดรับยกเวนภาษีนิติบุคคลจํานวน
รอยละ 50 ตอไปเปนเวลาอีก 5 ป) บริษัทเกือบทั้งหมดในกลุมบริษัทมียอดขาดทุนสะสมยกมาจํานวนหนึ่งซึ่งสวนใหญเกิดจากการ
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในสวนของหนี้สินที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศหลังจากมีการลดคาเงินบาทในป 2540 และป
ถัด ๆ มา ซึ่งยอดขาดทุนสะสมยกมานี้บันทึกไวในบัญชีของบริษัทยอยแตละแหง ผลจากการที่บริษัทไดรับสิทธิประโยชนดานการ
ลงทุนและจากการมียอดขาดทุนสะสมทําใหบริษัทชําระภาษีนิติบุคคลเปนจํานวนไมมากในชวงไมกี่ปที่ผานมา 

อยางไรก็ตาม สิทธิประโยชนไดเริ่มหรือใกลจะลดลงอยางมีนัยสําคัญหรือถึงกําหนดสิ้นสุดซึ่งสงผลใหกลุมบริษัทมีภาระ
ภาษีหรือจะมีภาระภาษีในอัตราที่สูงกวาในอดีตที่ผานมาอยางมีนัยสําคัญ เมื่อกลุมบริษัทไดใชยอดขาดทุนสะสมยกมาในการ
ลดหยอนภาษีจนครบถวน บริษัทคาดวาเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจะทําใหยอดกําไรหลังหักภาษีของบริษัท
ลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
12.4.5 การเปลี่ยนแปลงดานการกํากับดูแล  

ตามรายละเอียดภายใตขอ 1.1.7 - การประกอบการของบริษัทอยูภายใตการกํากับดูแลที่เขมงวดซึ่งอาจมีการ
เปลี่ยนแปลงได จะเห็นวาการกํากับดูแลอุตสาหกรรมไฟฟาของประเทศอาจมีการเปล่ียนแปลงหลายดานในอนาคต อาทิเชน ใน
ปจจุบันมีการคาดการณวา กฟผ. จะคิดคาเชื่อมตอ (Synchronization Fees) สําหรับการเชื่อมตอโรงไฟฟาซึ่งไมไดประกอบการโดย
ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Non-SPP Generating Units) สําหรับการสงไฟฟาเขาสูระบบสงของ กฟผ. (EGAT Grid) แตยังไมมีความ
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ชัดเจนวา กฟผ. จะเริ่มคิดคาเชื่อมตอดังกลาวเมื่อใดและในอัตราเทาใด ทั้งนี้ หากมีการคิดคาเชื่อมตอขึ้นจริง บริษัทจะตองทําการ
ชําระคาเชื่อมตอดังกลาวเนื่องจากโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมของผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Non-SPP Cogeneration Units) ของบริษัท
บางแหงนั้นมีการเชื่อมตอกับระบบสงไฟฟาของกฟผ. การเปล่ียนแปลงดานการกํากับดูแลในลักษณะนี้ ซึ่งมีผลกระทบตอธุรกิจของ
บริษัทหรือตออุตสาหกรรมไฟฟาโดยรวมอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลประกอบการของบริษัท 
12.4.6 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  

ผลประกอบการของบริษัทอาจไดรับผลกระทบอยางนัยสําคัญจากความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับนโยบายการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในขอ 12.12 – ความเสี่ยงใน
ตลาดการเงิน ขางลางนี้ 
12.4.7 การจัดหาแหลงเงิน  

บริษัทไดดําเนินการจัดหาแหลงเงินใหมเพ่ือชําระหนี้เงินกูเดิมคร้ังใหญในเดือนกันยายน 2546 และไดระดมแหลงเงินทุน
เพ่ิมเติมในรอบปบัญชี 2548 ซึ่งตอไปบริษัทอาจพิจารณาการจัดหาเงินกูใหมเพ่ือชําระหนี้เดิมของบริษัทยอยของบริษัท โดยมี
วัตถุประสงคหลักเพื่อลดตนทุนการจัดหาแหลงเงิน ซึ่งหากดําเนินการสําเร็จอาจมีผลดีตอกําไรของบริษัทได ในทางตรงขามการ
จัดหาแหลงเงินใหมเพ่ือชําระหนี้เดิมอาจทําใหเกิดคาใชจายพิเศษ (ซึ่งตองชําระเพียงครั้งเดียว) จํานวนมาก (ซึ่งอาจมิใชรายการเงิน
สด) อันอาจกระทบตอผลกําไรของบริษัทไดในปที่มีการจัดหาแหลงเงินใหมนั้นเชนกัน 
12.5 นโยบายการบัญชีที่สําคัญ 

บริษัทเชื่อวานโยบายทางบัญชีที่สําคัญ คือ นโยบายทางบัญชีที่สะทอนถึงสถานะทางการเงินและผลประกอบการของ
บริษัท หรือนโยบายทางบัญชีที่ผูบริหารของบริษัทจําเปนตองใชดุลยพินิจที่ยุงยากและซับซอน ในหลาย ๆ กรณีบริษัทไมจําเปนตอง
ใชดุลยพินิจในเรื่องดังกลาวเนื่องจากธุรกรรมบางธุรกรรมสามารถใชมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทย (Thai GAAP) ได อยางไรก็
ดี ในการจัดทํางบการเงินรวมใหสอดคลองกับหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปบริษัทอาจจําเปนตองใชดุลยพินิจในการประเมินและใน
การต้ังขอสันนิษฐานบางประการที่จําเปน นโยบายทางบัญชีที่สําคัญไดแกเร่ืองที่ระบุดังตอไปนี้ 
12.5.1 การรับรูรายได 

การรับรูรายไดจะเกิดขึ้นเมื่อสงมอบสินคาหรือใหบริการแกลูกคาแลว 

รายไดจากการจําหนายสาธารณูปโภคดานอุตสาหกรรมและจากความพรอมในดานกําลังผลิตไฟฟาที่บริษัทเตรียมไว
ใหกับกฟผ. แสดงมูลคาตามราคาในใบกํากับสินคาของผลิตภัณฑที่ไดสงมอบซึ่งไมรวมภาษีมูลคาเพิ่มและหลังจากหักสวนลดแลว  
12.5.2 การบันทึกตนทุนการกูยืม 

ตนทุนดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นกอนเริ่มการซื้อขาย ซึ่งเก่ียวเนื่องจากการกูยืมเพ่ือกอสรางโรงไฟฟาและซื้อเคร่ืองจักรถูกบันทึก
เปนสวนหนึ่งของตนทุนของสินทรัพยซึ่งในกรณีที่เงินกูอยูในรูปของเงินสกุลอ่ืน บริษัทจะบันทึกตนทุนดังกลาวไมเกินจํานวนตนทุน
ของดอกเบี้ยที่พึงจายหากใชสมมติฐานวาไดกูยืมเปนเงินบาท โดยมีเงื่อนไขและวันครบกําหนดที่คลายคลึงกัน โดยบริษัทไดบันทึก
ดอกเบี้ยสวนที่เกินจากตนทุนของดอกเบี้ยที่พึงจายดังกลาวเปนรายจายในแตละงวดบัญชีที่เก่ียวของ 

บริษัททําการบันทึกผลกําไรและขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวนหนึ่ง ซึ่งเกิดจากหนี้เงินกูของโกลว เอสพีพี 1 หลังป 
2540 ในลักษณะเดียวกับที่ไดกลาวมาขางตน แตนอกเหนือจากกรณีดังกลาวแลว ผลกําไรและขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจากหนี้
เงินกูโดยทั่วไปจะไมนํามาบันทึกเปนตนทุนการกูยืม แตจะตัดเปนรายจายในแตละงวดบัญชีไป 
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12.5.3 การบันทึกตนทุนการซอมบํารุง 

ดังปรากฏตามรายละเอียดในขอ 12.3.1(ข) – คาใชจายการซอมบํารุง” บริษัทบันทึกตนทุนการตรวจซอมบํารุงคร้ังใหญที่
ไมไดอยูในสัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาวเปนตนทุนของโรงงานผลิต โดยบริษัทบันทึกคาเส่ือมราคาของตนทุนดังกลาวตลอด
รอบระยะเวลาที่ประมาณไวจนกวาจะมีการตรวจสอบซอมบํารุงคร้ังใหญอีกรอบ นอกจากนี้ บริษัทบันทึกมูลคาโดยประมาณ 
(Deemed Value) ของช้ินสวนอะไหลหนึ่งชุด ซึ่งจําเปนสําหรับการตรวจซอมบํารุงคร้ังใหญในการตรวจซอมบํารุงอุปกรณจํานวน 
14 ชิ้นที่ไดรับการตรวจซอมบํารุงภายใตสัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาวเปนตนทุนตลอดอายุสัญญานั้น ๆ และจะบันทึกคาเสื่อม
ราคาของชิ้นสวนอะไหลดังกลาวเปนระยะเวลา 3 ปนับตั้งแตวันสิ้นสุดอายุสัญญา 
12.5.4 หลักการบัญชี Component Accounting 

นอกจากนี้ บริษัทยังใชหลักการบัญชีในการบันทึกสินทรัพยที่ใชในการดําเนินการของบริษัท (โดยรวมถึงตนทุนการตรวจ
ซอมบํารุงคร้ังใหญของสินทรัพยดังกลาว) หลักการบัญชีนี้ไดนํามาใชกับทุกบริษัทภายในกลุมบริษัทเพื่อกอใหเกิดความสอดคลอง
ในการจัดทําบัญชีรายการบันทึกตนทุนการซอมบํารุงโดยเปนการคํานวณคาเสื่อมราคาตามอายุการใชงานของสินทรัพยแตละสวน
ของโรงงาน มิใชกับตัวโรงงานโดยรวม ผลประกอบการทางการเงินสําหรับรอบปบัญชี 2545 และ 2546 ที่มีการนําเสนอดังปรากฏใน
เอกสารฉบับนี้ไดนําหลักการบัญชีดังกลาวมาปรับใช โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 1 ดัง
ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ 
12.5.5 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 

บริษัทประมาณคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจากจํานวนหนี้ที่คาดวาจะเรียกเก็บไมได โดยพิจารณาตามการประเมินจํานวนหนี้
ที่คาดวาจะเรียกเก็บได ซึ่งการประเมินดังกลาวดูจากขอเท็จจริงในแตละกรณีไป 

บริษัทไดประเมินนโยบายการบัญชีที่ใชในการจัดทํางบการเงินรวมของบริษัทและเห็นวาเกณฑที่ใชมีความเหมาะสม และ
สอดคลองกับบริษัทอ่ืนในประเทศที่สามารถเทียบเคียงกับบริษัทได ทั้งนี้ บริษัทไดทําการแจงใหคณะกรรมการบริษัทและ
คณะกรรมการตรวจสอบไดรับทราบถึงนโยบายการบัญชีหลักของบริษัทแลว โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับนโยบาย
การบัญชีที่สําคัญดังกลาว รวมถึงนโยบายการบัญชีที่ไดกลาวถึงขางตนในหมายเหตุประกอบงบการเงินรวมขอ 3 ดังปรากฏใน
เอกสารฉบับนี้ 
12.6 ผลประกอบการเปรียบเทียบระหวางรอบปบัญชี  

12.6.1 ระหวางรอบปบัญชี 2547 กับรอบปบัญชี 2546 

 (ก) รายได 

 รายไดจากการจําหนายสินคาและการใหบริการ ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 14.0 หรือจากจํานวน 23,721.2 ลาน
บาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน  27,041.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยตอไปนี้ 

• ยอดจําหนายไฟฟาใหกับกฟผ. ของบจ. โกลว ไอพีพี ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 30.6 หรือจากจํานวน 
6,920.9 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 9,036.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากการที่
โรงไฟฟา โกลว ไอพีพี เดินเครื่องทําการผลิตตลอดรอบปบัญชี 2547 ในขณะที่ในรอบปบัญชี 2546 โรงไฟฟาเร่ิมเดินเครื่องเชิง
พาณิชยในปลายเดือนมกราคม และทําการหยุดเครื่องซอมบํารุงเปนเวลาประมาณสองเดือน 

• ยอดจําหนายไฟฟาใหกับกฟผ. ของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 2.0 หรือ
จากจํานวน 8,346.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 8,514.8 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลัก
จากการเพิ่มขึ้นของราคาเชื้อเพลิง ซึ่งสวนใหญบริษัทไดผลักภาระใหกับกฟผ. รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของปริมาณไฟฟาที่จัดสงใหกฟผ. 
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(รวมทั้งมีสาเหตุจากการหยุดเดินเครื่องซอมบํารุงซึ่งมิไดมีการกําหนดการไวลวงหนาของโรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 1 ในรอบปบัญชี 
2546) 

• ยอดจําหนายไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรมของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันปรับตัวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 9.7 หรือจากจํานวน 5,239.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 5,748.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมี
สาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณจําหนายไฟฟาและการเพิ่มขึ้นของคาเอฟที ซึ่งเปนสวนประกอบของอัตราคาไฟฟาของกฟภ. 
(ซึ่งใชเปนเกณฑกําหนดอัตราคาไฟฟาของบริษัท โดยอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ไดปรับขึ้นไป 0.12 บาทในเดือนกุมภาพันธ 2547 
และ 0.05 บาทในเดือนตุลาคม 2547)  

• ยอดจําหนายไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันปรับตัวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 16.5 หรือจากจํานวน 2,973.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 3,465.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมี
สาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของราคากาซธรรมชาติ (ซึ่งเปนราคาอางอิงในการกําหนดราคาจําหนายไอน้ํา) และการเพิ่มขึ้นของ
ปริมาณไอน้ําที่จําหนายตามสัญญาซื้อขายฉบับใหม  

• รายไดจากการจําหนายน้ําเพื่อการอุตสาหกรรมปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 14.5 หรือจากจํานวน 241.3 
ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 276.3 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547  

 รายไดอ่ืนประกอบดวย คาชดเชยจากการกอสรางลาชาของโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี กําไรจากการขายหลักทรัพย
เพื่อการลงทุน กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนสุทธิ ดอกเบี้ยรับ และอ่ืน ๆ 

 ในรอบปบัญชี 2547 บริษัทไมมีรายไดจากคาชดเชยจากการกอสรางลาชา ขณะที่ในรอบปบัญชี 2546 บริษัทมี
รายไดดังกลาวจํานวน 454.2 ลานบาท โดยเปนคาชดเชยจากผูรับเหมาโครงการของโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี จากความลาชาในการ
เดินเครื่องเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา 

 กําไรจากการขายหลักทรัพยเพ่ือการลงทุนมีจํานวน 2.3 ลานบาทในรอบปบัญชี 2547 ซึ่งประกอบดวยกําไร
จากการขายหุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่บริษัทซื้อไวในชวงป 2544 บริษัทไมมีกําไรจากการขายหลักทรัพยเพื่อการลงทุนใน
รอบปบัญชี 2546 

 บริษัทรับรูกําไรสุทธิจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 87.7 ลานบาทในรอบปบัญชี 2547 ซึ่งปรับตัวลดลงรอยละ 
93.4 จากจํานวน 1,331.0 ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 กําไรสุทธิจากอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับรอบปบัญชี 2547 จํานวน 103.3 
ลานบาทเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทไมไดรับรู และจํานวน 15.6 ลานบาทเปนขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทรับรู 
ซึ่งมีสาเหตุหลักจากการแข็งคาของคาเงินบาทเปรียบเทียบกับสกุลเงินหลักอ่ืน ๆ และจากการชําระหนี้สกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ กําไร
สุทธิจากอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับรอบปบัญชี 2546 จํานวน 1,020.2 ลานบาทเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทไมไดรับรูและ
จํานวน 310.8 ลานบาทเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทรับรู ซึ่งมีสาเหตุหลักจากกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจากการกู
เงินใหมเพื่อชําระหนี้เงินกูเดิม (Refinancing) ของ โกลว เอสพีพี 2 และโกลว เอสพีพี 3 ในเดือนกันยายน 2546 และการแข็งคาของ
คาเงินบาทเทียบกับสกุลเงินตราตางประเทศหลัก 

 บริษัทรับรูดอกเบี้ยรับจํานวน 26.3 ลานบาทในรอบปบัญชี 2547 ซึ่งปรับตัวลดลงรอยละ 42.7 จากจํานวน 
45.9 ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 ดอกเบี้ยรับสําหรับรอบปบัญชี 2547 สวนใหญมาจากดอกเบี้ยจากเงินสดที่เก็บไวในรูปเงินฝาก 
ตราสาร และบัญชีสํารองตามสัญญาเงินกูโครงการ ดอกเบี้ยรับสําหรับรอบปบัญชี 2546 สวนใหญมาจากแหลงเดียวกับดอกเบี้ย
ของรอบปบัญชี 2547 แตจํานวนเงินฝากในบัญชีสํารองตามสัญญาเงินกูโครงการมีจํานวนสูงกวามาก (ซึ่งจํานวนเงินฝากในบัญชี
สํารองดังกลาวไดลดลงอยางมากจากการจัดหาแหลงเงินทุนใหมเพ่ือชําระหนี้เงินกูเดิมในป 2546)  

 รายไดอ่ืนสําหรับรอบปบัญชี 2547 มีจํานวน 98.4 ลานบาท โดยหลักประกอบดวยรายไดจากเงินประกันภัยที่
บริษัทไดรับจากการที่ตองหยุดเดินเครื่องซอมบํารุงโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1 รายไดอ่ืนสําหรับรอบปบัญชี 2546 มีจํานวน 55.8 ลาน
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บาท โดยหลักประกอบดวยรายไดจากเงินประกันภัยจากการที่ตองหยุดเดินเครื่องซอมบํารุงโรงไฟฟา โกลว พลังงาน คาชดเชยจาก
ผูรับเหมาสําหรับโรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 3 และเงินชดใชเพ่ือยุติขอพิพาทสัญญาสัมปทานที่บริษัทไดรับจากบริษัทคูแขงรายหนึ่ง 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน รายไดทั้งหมดไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 6.4 จากจํานวน 25,608.2 ลานบาทสําหรับ
รอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 27,256.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547  

(ข) คาใชจาย 

 ตนทุนขาย ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 14.4 หรือจากจํานวน 18,379.9 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปน
จํานวน 21,026.0 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยตอไปนี้ 

 (1) บจ. โกลว ไอพีพี 
• ตนทุนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 27.1 หรือจากจํานวน 4,445.3 

ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 5,651.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากการที่โรงไฟฟา 
โกลว ไอพีพี เดินเครื่องทําการผลิตตลอดรอบปบัญชี 2547 ในขณะที่ในรอบปบัญชี 2546 โรงไฟฟาเร่ิมเดินเครื่องเชิงพาณิชยใน
ปลายเดือนมกราคม และทําการหยุดเครื่องซอมบํารุงเปนเวลาประมาณสองเดือน รวมทั้งมีสาเหตุจากราคากาซธรรมชาติที่เพ่ิม
สูงขึ้นในรอบปบัญชี 2547 

• ตนทุนซอมบํารุงไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 13.1 หรือจากจํานวน 27.5 ลานบาทสําหรับ
รอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน  31.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากการที่โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เดินเครื่อง
ทําการผลิตตลอดรอบปบัญชี 2547 ในขณะที่ในรอบปบัญชี 2546 เดินเคร่ืองไมครบป รวมทั้งสาเหตุจากคาซอมบํารุงที่เพิ่มสูงขึ้น
จากการความจําเปนที่ตองมีการซอมบํารุงมากขึ้นเนื่องจากโรงไฟฟาเดินเครื่องเปนระยะเวลานานมากขึ้นในรอบปบัญชี 2547 

• คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายสินทรัพยไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 9.0 หรือจากจํานวน 
1,080.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 1,177.5 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 เนื่องจากในรอบปบัญชี 2546 
บริษัทสามารถเริ่มหักตนทุนในสวนของโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี เปนคาเส่ือมและคาตัดจําหนายเมื่อโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เร่ิม
เดินเครื่องเชิงพาณิชยซึ่งคิดเปนระยะเวลาเพียง 11 เดือน เปรียบเทียบกับในรอบปบัญชี 2547 ที่บันทึกไดเต็มรอบบัญชี 

• ตนทุนขายอื่น ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 125.8 หรือจากจํานวน 134.7 ลานบาทสําหรับ
รอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน  304.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 ทั้งนี้ ตนทุนขายอื่นสําหรับรอบปบัญชี 2547 สวนใหญ
ประกอบดวยตนทุนน้ํามันดีเซล รวมทั้งน้ํา สารเคมี และคาใชจายประจําทั่วไป และตนทุนขายอื่นสําหรับรอบปบัญชี 2546 สวน
ใหญประกอบดวยตนทุนเกี่ยวกับน้ํา สารเคมี และคาใชจายประจําทั่วไป 

 (2) โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน 
• ตนทุนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 8.5 หรือจากจํานวน 8,510.1 ลาน

บาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 9,230.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณ
ไฟฟาและไอน้ําที่จําหนาย (โดยจําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรมเปนสวนใหญ) การเพิ่มขึ้นของราคากาซธรรมชาติ และการเพิ่มขึ้น
ของอัตราการใชความรอนจากการนําหมอตมไอน้ําที่มีประสิทธิภาพต่ํากวาหนวยผลิตหลักมาใชงานเนื่องจากตองเพิ่มกําลังผลิตให
เพียงพอกับความตองการของลูกคา 

• ตนทุนเชื้อเพลิงถานหินไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 22.3 หรือจากจํานวน 1,103.2 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน  1,349.3 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของราคา
จําหนายถานหินและคาขนสงถานหิน 
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• ตนทุนซอมบํารุงไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 16.6 หรือจากจํานวน 640.6 ลานบาทสําหรับ
รอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 747.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของคาตอบแทนที่จาย
ใหกับผูใหบริการซอมบํารุงตามสัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาวตามกําหนดการชําระคาตอบแทนที่ระบุไวในสัญญา ตนทุนซอม
บํารุงในรอบปบัญชี 2547 สวนหนึ่งลดลงเนื่องจากการลดลงของตนทุนซอมบํารุงเปนจํานวน 124.5 ลานบาทจากการยกเลกิสญัญา
บริการซอมบํารุงระยะยาวบางฉบับ ซึ่งประกอบดวยมูลคาอุปกรณอะไหลที่บริษัทไดรับเมื่อมีการยกเลิกสัญญาจํานวน 176.4 ลาน
บาท และตนทุนปรับเพ่ิมจํานวน 51.9 ลานบาท 

• คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายสินทรัพยไดปรับตัวลดลงรอยละ 2.5 หรือจากจํานวน 
1,623.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 1,583.8 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547  

• ตนทุนขายอื่น ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 16.8 หรือจากจํานวน 814.4 ลานบาทสําหรับรอบ
ปบัญชี 2546 เปนจํานวน 950.9 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 ทั้งนี้ ตนทุนขายอื่นสําหรับรอบปบัญชี 2547 สวนใหญ
ประกอบดวยตนทุนเกี่ยวกับน้ํา (ซึ่งตนทุนดังกลาวในรอบปบัญชี 2547 สูงกวาในรอบปบัญชี 2546) สารเคมี และคาใชจายประจํา
ทั่วไป รวมทั้งการซื้อไฟฟาสํารองจากกฟผ. ในชวงสามเดือนสุดทายของรอบปบัญชี 2547 และตนทุนขายอื่นสําหรับรอบปบัญชี 
2546 สวนใหญประกอบดวยตนทุนเกี่ยวกับน้ํา สารเคมี และคาใชจายประจําทั่วไป 

 คาใชจายในการขายและบริหารไดปรับตัวลดลงรอยละ 45.7 หรือจากจํานวน 1,105.7 ลานบาทสําหรับรอบป
บัญชี 2546 เหลือเพียงจํานวน 600.8 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยตอไปนี้ 

• คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายสินทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 2.9 หรือจากจํานวน 24.3 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนเพียงจํานวน 25.0 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547  

• คาใชจายทางการเงินปรับตัวลดลงรอยละ 79.5 หรือจากจํานวน 722.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 
2546 เหลือเพียงจํานวน 148.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากคาใชจายทางการเงินจํานวนมากที่เกิดขึ้น
ในรอบปบัญชี 2546 เนื่องจากการกูเงินใหมเพื่อชําระหนี้เงินกูเดิมของบจ. โกลว เอสพีพี 2 และบจ. โกลว เอสพีพี 3 รวมทั้งการตัด
บัญชีคาธรรมเนียมคางจายจํานวน 217.8 ลานบาท และการยกเลิกธุรกรรมสว็อปซึ่งสงผลใหเกิดคาใชจายจํานวน 344.7 ลานบาท 

• คาใชจายในการขายและบริหารทั่วไป ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 19.1 หรือจากจํานวน 359.0 ลาน
บาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 427.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากคาใชจายที่เกี่ยวเนื่องจาก
การยกเลิกสัญญาใหบริการซอมบํารุงระยะยาวเดิมของบริษัท ซึ่งบริษัทตองทําการชําระคายกเลิกสัญญาเปนจํานวน 126.4 ลาน
บาท 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน คาใชจายทั้งหมด ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 11.0 หรือจากจํานวน 19,485.6 ลาน
บาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนจํานวน 21,626.8 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547  

(ค) กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดปรับตัวลดลงรอยละ 8.1 จากจํานวน 
6,122.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เหลือเพียงจํานวน 5,629.3 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547  

(ง) ดอกเบ้ียจาย 

 ดอกเบี้ยจายไดปรับตัวลดลงรอยละ 24.0 หรือจากจํานวน 1,981.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 เหลือ
จํานวน 1,505.8 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากจํานวนหนี้รวมที่ลดลงเนื่องจากการชําระคืนเงินตนตาม
กําหนด และการชําระหนี้กอนกําหนดโดยบริษัทและบจ. โกลว ไอพีพี ตนทุนดอกเบี้ยที่ลดลงของบจ. โกลว เอสพีพี 2 และ บจ. โกลว 
เอสพีพี 3 จากการกูเงินใหมเพื่อชําระหนี้เงินกูเดิมในเดือนกันยายน 2546 และการลดลงของตนทุนดอกเบี้ยของบจ. โกลว ไอพีพี 
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จากการที่ประเทศไทยไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อทางเครดิตที่ดีขึ้น (ตามเอกสารสัญญาการจัดหาแหลงเงินของบจ. โกลว ไอพี
พี กําหนดสวนลดสวนตางดอกเบี้ยในกรณีที่ประเทศไทยมีอันดับความนาเชื่อถือทางเครดิตดีขึ้นในบางกรณี) 

(จ) คาใชจายภาษีเงินไดของบริษัทยอย 

 คาใชจายภาษีเงินไดของบริษัทยอยมีจํานวน 0.1 ลานบาทในรอบปบัญชี 2547 เปรียบเทียบกับจํานวน 24.3 
ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 ภาษีเงินไดในรอบปบัญชี 2546 สวนใหญมาจากคาเสียหายที่ไดรับชําระจากผูรับเหมาโครงการโกลว 
ไอพีพี ซึ่งไมไดรับยกเวนภาษีตามสิทธิประโยชนทางภาษีที่ไดรับจากการสงเสริมการลงทุน รวมทั้งไมสามารถนํายอดขาดทุนสุทธิยก
มานํามาหักเปนคาใชจายไดทั้งหมด 

(ฉ) กําไรหลังหักภาษี 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน กําไรหลังหักภาษีเงินไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.2 จากจํานวน 4,117.1 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2546 เปนเพียงจํานวน 4,123.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 

(ช) สวนของผูถือหุนสวนนอยในกําไรสุทธิ 

 สวนของผูถือหุนสวนนอยในกําไรสุทธิปรับตัวลดลงรอยละ 34.3 จากจํานวน 79.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 
2546 เหลือจํานวน 52.0 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยมีสาเหตุหลักจากการที่กําไรของบจ. โกลว ไอพีพี (ซึ่งเปนบริษัทใน
กลุมบริษัทที่มีผูถือหุนสวนนอยมากที่สุด) มีจํานวนมากกวาในรอบปบัญชี 2546 อยางมีนัยสําคัญ เมื่อเทียบกับรอบปบัญชี 2547 
เนื่องจากมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมไดรับรูจํานวนสูง 

(ซ) กําไรสุทธิ 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน กําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.8 จากจํานวน 4,038.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 
2546 เปนจํานวน 4,071.5 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 
12.6.2 ระหวางรอบปบัญชี 2546 กับรอบปบัญชี 2545 

(ก) รายได 
 รายไดจากการจําหนายสินคาและการใหบริการ ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 47.0 หรือจากจํานวน 16,135.6 ลาน

บาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 23,721.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยตอไปนี้ 

• ยอดจําหนายไฟฟาใหกับกฟผ. ของบจ. โกลว ไอพีพี สําหรับรอบปบัญชี 2546 มีจํานวน 6,920.9 
ลานบาทขณะที่ในรอบปบัญชี 2545 ยังไมมีรายไดในสวนนี้เนื่องจากโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี ยังไมเร่ิมเดินเครื่องเชิงพาณิชย 

• ยอดจําหนายไฟฟาใหกับกฟผ. ของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันปรับตัวลดลงรอยละ 1.1 หรือจาก
จํานวน 8,437.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 8,346.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมีสาเหตุหลักจาก
การลดลงของความพรอมของบริษัทโดยรวมเนื่องจากการหยุดเครื่องซอมบํารุงของโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1 และการเนนการผลิต
ไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรม ทําใหจําหนายไฟฟาใหกฟผ. ไดนอยลง ยอดจําหนายที่ลดลงบางสวนไดรับการทดแทนโดยการ
เพิ่มขึ้นของราคากาซธรรมชาติ 

• ยอดจําหนายไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรมของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันปรับตัวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 6.1 หรือจากจํานวน 4,938.5 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 5,239.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมี
สาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณไฟฟาที่จําหนายใหกับลูกคาอุตสาหกรรมและมีสาเหตุรองจากการเพิ่มขึ้นของคาเอฟที ซึ่ง
เปนสวนประกอบของอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ในจํานวน 0.04 บาทในเดือนกุมภาพันธ 2546 
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• ยอดจําหนายไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันปรับตัวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 15.8 หรือจากจํานวน 2,566.5 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 2,973.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมี
สาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณไอน้ําที่จําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรมและการเพิ่มขึ้นของราคากาซธรรมชาติซึ่งใชเปนดัชนี
อางอิงในการกําหนดราคาจําหนายไอน้ํา 

• รายไดจากการจําหนายน้ําเพื่อการอุตสาหกรรมของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันใหกับลูกคา
อุตสาหกรรมปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 24.8 หรือจากจํานวน 193.3 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 241.3 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2546  

 รายไดอ่ืนประกอบดวย คาชดเชยจากการกอสรางลาชาของโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
สุทธิ ดอกเบี้ยรับ และอ่ืน ๆ 

 ในรอบปบัญชี 2546 บริษัทมีรายได 454.2 ลานบาท ซึ่งเปนคาชดเชยจากการกอสรางลาชาที่บริษัทไดรับจาก
ผูรับเหมาของโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี ซึ่งปรับตัวลดลงรอยละ 20.2 จากจํานวน 569.5 ลานบาทในรอบปบัญชี 2545 เนื่องจากความ
ลาชาที่เกิดขึ้นในระหวางรอบปบัญชี 2545 มากกวาในระหวางรอบปบัญชี 2546 

 บริษัทรับรูกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนสุทธิจํานวน 1,331.0 ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 ซึ่งปรับตัวสูงขึ้นรอย
ละ 187.7 จากจํานวน 462.6 ลานบาทในรอบปบัญชี 2545 กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับรอบปบัญชี 2546 จํานวน 1,020.2 
ลานบาทเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทไมไดรับรู และจํานวน 310.8 ลานบาทเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทรับรูซึ่ง
สวนใหญมาจากกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในการจัดหาแหลงเงินทุนใหมเพ่ือชําระหนี้เดิมของบจ. โกลว เอสพีพี 2 และบจ. 
โกลว เอสพีพี 3 ในเดือนกันยายน 2546 รวมทั้งจากการแข็งคาของเงินบาทเทียบกับสกุลเงินตราตางประเทศหลัก กําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนสําหรับรอบปบัญชี 2545 จํานวน 340.5 ลานบาทเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทไมไดรับรู และจํานวน 122.1 
ลานบาทเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทรับรูซึ่งมีสาเหตุหลักจากการแข็งคาของเงินบาทเทียบกับสกุลเงินตราตางประเทศ
หลัก  

 บริษัทรับรูดอกเบี้ยรับจํานวน 45.9 ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 ซึ่งปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.4 จากจํานวน 
45.7 ลานบาทในรอบปบัญชี 2545 ดอกเบี้ยรับสําหรับรอบปบัญชี 2545 และรอบปบัญชี 2546 สวนใหญ มาจากดอกเบี้ยจากเงิน
สดที่เก็บไวในรูปเงินฝาก ตราสาร และบัญชีสํารองตามสัญญาเงินกูโครงการ  

 รายไดอ่ืนสําหรับรอบปบัญชี 2546 มีจํานวน 55.8 ลานบาท โดยหลักประกอบดวยรายไดจากเงินประกันภัยที่
บริษัทไดรับจากการที่ตองหยุดเดินเครื่องซอมบํารุงโรงไฟฟา โกลว พลังงาน คาชดเชยจากผูรับเหมาสําหรับโรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 
3 และเงินชดใชเพ่ือยุติขอพิพาทสัญญาสัมปทานกับบริษัทคูแขงรายหนึ่ง รายไดอ่ืนสําหรับรอบปบัญชี 2545 มีจํานวน 125.5 ลาน
บาท โดยหลักประกอบดวยคาชดเชยจากผูรับเหมาสําหรับปญหาที่เกิดกับหมอตมไอน้ําตัวหนึ่งของโรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 3 การ
กลับสวนล้ํามูลคาคางจายที่บริษัทตองชําระใหแกผูถือหุนกู และกําไรของบจ. โกลว จากการขายหุนรอยละ 5 ในบจ. โกลว ไอพีพี 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน รายไดทั้งหมดไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 47.7 จากจํานวน 17,338.9 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 25,608.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546  

(ข) คาใชจาย 

 ตนทุนขาย ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 52.0 หรือจากจํานวน 12,088.8 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปน
จํานวน 18,379.9 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยตอไปนี้ 
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 (1) บจ. โกลว ไอพีพี 

• ตนทุนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติมีจํานวน 4,445.3 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 สวน
สําหรับรอบปบัญชี 2545 ไมมีคาใชจายดังกลาวเนื่องจากโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี ยังไมเดินเครื่องเชิงพาณิชย 

• ตนทุนซอมบํารุงมีจํานวน 27.5 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 สวนสําหรับรอบปบัญช ี
2545 ไมมีคาใชจายดังกลาวเนื่องจากโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี ยังไมเดินเครื่องเชิงพาณิชย 

• คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายสินทรัพยมีจํานวน 1,080.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 
2546 สวนสําหรับรอบปบัญชี 2545 ไมมีคาใชจายดังกลาวเนื่องจากโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี ยังไมเดินเครื่องเชิงพาณิชย 

• ตนทุนขายอื่น มีจํานวน 134.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยหลักประกอบดวย
คาใชจายประจําในการดําเนินงาน สวนสําหรับรอบปบัญชี 2545 ไมมีคาใชจายดังกลาวเนื่องจากโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ยังไม
เดินเครื่องเชิงพาณิชย 

 (2) โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน 

• ตนทุนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 6.8 หรือจากจํานวน 7,971.4 ลาน
บาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 8,510.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณ
สาธารณูปโภคดานอุตสาหกรรมที่ผลิตไดและการเพิ่มขึ้นของราคากาซธรรมชาติ 

• ตนทุนเชื้อเพลิงถานหินไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.6 หรือจากจํานวน 1,096.1 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 1,103.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณ
สาธารณูปโภคดานอุตสาหกรรมที่ผลิตได โดยที่ถานหินมีราคาลดลงเล็กนอย 

• ตนทุนซอมบํารุงไดปรับตัวลดลงรอยละ 12.8 หรือจากจํานวน 734.6 ลานบาทสําหรับ
รอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 640.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของตนทุนซอมบํารุงภายใต
สัญญาบริการซอมบํารุงระยะยาว (ในเชิงบัญชี และโดยไมคํานึงถึงตนทุนที่เพ่ิมขึ้นโดยรวมภายใตสัญญาเหลานี้) และตนทุนซอม
บํารุงที่มีจํานวนสูงกวาในรอบปบัญชี 2545 ที่เกี่ยวเนื่องกับการหยุดเดินเครื่องเพื่อทําการซอมบํารุงของบริษัท 

• คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายสินทรัพย ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 0.7 หรือจากจํานวน 
1,611.9 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 1,623.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546  

• ตนทุนขายอื่น ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 20.7 หรือจากจํานวน 674.9 ลานบาทสําหรับรอบ
ปบัญชี 2545 เปนจํานวน 814.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 การเพิ่มขึ้นดังกลาวมีสาเหตุสวนหนึ่งจากการเพิ่มขึ้นของคา
สิทธิในการใช (Usage Rights Payments) ในรอบปบัญชี 2546 จากคาสิทธิในการใชในรอบปบัญชี 2545 ทั้งนี้ ตนทุนขายอื่น
สําหรับรอบปบัญชี 2546 และ 2545 สวนใหญประกอบดวยตนทุนคาน้ํา สารเคมี และคาใชจายประจําทั่วไปอ่ืน ๆ   

 คาใชจายในการขายและบริหาร ไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 108.9 หรือจากจํานวน 529.2 ลานบาทสําหรับรอบป
บัญชี 2545 เปนจํานวน 1,105.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยตอไปนี้ 

• คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายสินทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 8.0 หรือจากจํานวน 22.5 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 24.3 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546  

• คาใชจายทางการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 403.8 หรือจากจํานวน 143.4 ลานบาทสําหรับรอบป
บัญชี 2545 เปนจํานวน 722.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมีสาเหตุหลักจากคาใชจายทางการเงินจํานวนมากที่เกิดขึ้น
ในรอบปบัญชี 2546 เนื่องจากการกูยืมเงินใหมเพ่ือชําระหนี้เงินกูเดิมของบจ. โกลว เอสพีพี 2 และบจ. โกลว เอสพีพี 3 ในเดือน
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กันยายน 2546 รวมทั้งการตัดบัญชีคาธรรมเนียมคางจายจํานวน 217.8 ลานบาทและการยกเลิกธุรกรรมสว็อปซึ่งสงผลใหบริษัทมี
คาใชจายจํานวน 344.7 ลานบาท 

• คาใชจายในการขายและบริหารทั่วไปไดปรับตัวลดลงรอยละ 1.2 หรือจากจํานวน 363.3 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2545 เหลือจํานวน  359.0 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน คาใชจายทั้งหมดไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 54.4 หรือจากจํานวน 12,618.1 ลาน
บาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 19,485.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546  

(ค) กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 29.7 จากจํานวน 
4,720.9 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 6,122.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546  

(ง) ดอกเบ้ียจาย 

 ดอกเบี้ยจายไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ17.5 หรือจากจํานวน 1,686.0 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 เปน
จํานวน 1,981.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 โดยมีสาเหตุหลักจากการเริ่มบันทึกตนทุนดอกเบี้ยของบจ. โกลว ไอพีพี เปน
คาใชจายในรอบบัญชี 2546 แมวาการเพิ่มขึ้นจะถูกหักลดบางสวนโดยการลดลงของดอกเบี้ยซึ่งเปนผลมาจากการกูยืมเงินใหมเพ่ือ
ชําระหนี้เดิมของบจ. โกลว เอสพีพี 2 และบจ. โกลว เอสพีพี 3 ในเดือนกันยายน 2546 

(จ) คาใชจายภาษีเงินไดของบริษัทยอย 

 ภาษีเงินไดของบริษัทยอยมีจํานวน 24.3 ลานบาทในรอบปบัญชี 2546 โดยสวนใหญมาจากคาเสียหายที่
บริษัทไดรับชําระจากผูรับเหมาโครงการโกลว ไอพีพี ซึ่งไมไดรับยกเวนภาษีตามสิทธิประโยชนทางภาษีที่ไดรับจากคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทุน รวมทั้งไมสามารถนํายอดขาดทุนสะสมยกมานํามาหักเปนคาใชจายไดทั้งหมด สวนในรอบปบัญชี 2545 ไมมี
คาใชจายภาษีเงินไดเนื่องจากคาเสียหายที่บริษัทไดรับชําระจากผูรับเหมาโครงการโกลว ไอพีพี ในรอบปบัญชี 2545 ถูกหักกลบ
ทั้งหมดดวยยอดขาดทุนสะสมยกมาของบจ. โกลว ไอพีพี 

(ฉ) กําไรหลังหักภาษี 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน กําไรหลังหักภาษีเงินไดปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 35.7 จากจํานวน 3,034.8 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2545 เปนจํานวน 4,117.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 

(ช) สวนของผูถือหุนสวนนอยในกําไรสุทธิ 

 สวนของผูถือหุนสวนนอยในกําไรสุทธิมีจํานวน 79.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 ขณะที่รอบปบัญชี 
2545 มีผลขาดทุนสุทธิในสวนของผูถือหุนสวนนอยจํานวน 5.8 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการที่บมจ. เหมราชพัฒนาที่ดิน (ซึ่ง
ถือเปนผูถือหุนสวนนอยที่มีความสําคัญในบจ. โกลว ไอพีพี) ไมไดทําการเขาซื้อหุนในบจ. โกลว ไอพีพีจนถึงเดือนสิงหาคม 2545 
แมวาบจ. โกลว ไอพีพี บันทึกกําไรสุทธิสําหรับรอบบัญชี ป 2545 แตบจ. โกลว ไอพีพี มีผลขาดทุนสุทธิในชวงเดือนสิงหาคมถึง
ธันวาคมซึ่งสงผลใหผูถือหุนสวนนอยมีผลขาดทุนสุทธิ 

(ซ) กําไรสุทธิ 

 จากเหตุผลดังกลาวขางตน กําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 32.8 จากจํานวน 3,040.6 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 
2545 เปนจํานวน 4,038.1 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 
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12.7 สภาพคลองและแหลงเงินทุน (Liquidity and Capital Resources) 

ในรอบปบัญชี 2545 2546 และ 2547 แหลงเงินทุนสภาพคลองหลักของบริษัทนั้นไดรับจากเงินสดที่ไดรับจากการ
จําหนายไฟฟาใหกับกฟผ. และจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทมี
สินทรัพยหมุนเวียนทั้งสิ้นจํานวน 10,034.0 ลานบาท โดยมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคิดเปนจํานวนทั้งส้ิน 2,809.1 ลาน
บาท หรือรอยละ 28.0 และเงินลงทุนชั่วคราวคิดเปนจํานวน 992.9 ลานบาทหรือรอยละ 9.9 โดยประมาณของจํานวนสินทรัพย
หมุนเวียนทั้งหมด 
12.7.1 กระแสเงินสด 

ตารางตอไปนี้แสดงขอมูลบางสวนจากงบกระแสเงินสดรวมสําหรับชวงเวลาที่ไดระบุไว 
  รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
  2545  2546  2547 

  (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน  
  

กําไรจากการดําเนินงานกอนการเปลีย่นแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน  4.293.7 5.770.4 6,779.1 
การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยดําเนินงานลดลง (เพิ่มข้ึน)  (1,691.4) 582.1 (1,201.9) 
การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินดําเนินงานเพ่ิมขึ้น (ลดลง)  713.4 (310.7) 1,124.6 
เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมดําเนินงาน  3,315.7 6,041.8 6,701.8 
     

กระแสเงินสดจาก (ใชไป) กิจกรรมลงทุน     
จายชําระที่ดิน อาคารและอุปกรณ  (779.4) (3,398.4) (2,001.1) 
เงินชําระสําหรับการลงทนุในบริษัทยอย  - - (7,500.0) 
การเปลี่ยนแปลงสุทธิอ่ืน ๆ   202.2 12.4 188.7 
เงินสดสุทธิในกิจกรรมลงทนุ (ใชไป)  (577.2) (3,386.0) (9,312.4) 
     

กระแสเงินสดไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมจัดหาเงิน     
เงินกูระยะยาวจากบุคคลที่เกี่ยวของเพ่ิมขึ้น  - - 4,000.0 
จายชําระคืนเงินกูระยะยาว  (5,743.1) (15,812.4) (1,305.8) 
จายชําระคืนเงินกูระยะสั้น  - (7,817.9) (1,095.0) 
เงินที่ไดรับจากการออกหุนกู  - 12,300.0 - 
เงินที่ไดรับจากการกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน  1,027.8 7,800.0 - 
อ่ืน ๆ   2,964.5 143.5 454.5 
เงินสดสุทธิซึ่งไดรับจาก (ใชไป) ในกิจกรรมจัดหาเงิน  (1,750.8) (3,386.8) 2,053.7 
     

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง)  987.7 (730.9) (556.8) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันตนงวด  4,102.1 5,089.8 4,358.8 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันส้ินสุดงวด  5,089.8 4,358.8 3,802.0 

 

บริษัทมีเงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมดําเนินงานจํานวน 3,315.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 จํานวน 6,041.8 
ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 จํานวน 6,701.8 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 โดยการเปลี่ยนแปลงมีสาเหตุหลักมาจาก
การที่โรงไฟฟา โกลว ไอพีพี เริ่มเดินเครื่องเต็มที่ในรอบปบัญชี 2546 และการเพิ่มขึ้นของปริมาณการผลิตของโรงผลิตไฟฟาและ 
ไอน้ํารวมของบริษัทที่จําหนายใหกับลูกคาอุตสาหกรรม  
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บริษัทมีเงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวน 577.2 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2545 จํานวน 3,386.0 ลานบาท
สําหรับรอบปบัญชี 2546 และจํานวน 9,312.4 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 ในแตละรอบปบัญชี 2545 และรอบปบัญชี 2546 
จํานวนเงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุนสวนใหญเกิดจากคาใชจายเพื่อการลงทุนในการกอสรางโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ในรอบป
บัญชี 2547 เงินสดสุทธิที่ใชในกิจกรรมการลงทุนสวนใหญเปนคาใชจายเพื่อการลงทุน (Capital Expenditures) กอสรางโครงการ
สวนขยายระยะแรกของโรงไฟฟา โกลว พลังงาน และการเขาซื้อหุนในบจ. โกลว 

บริษัทมีเงินสดสุทธิซึ่งไดรับจาก (ใชไป) ในกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน (1,750.8) ลานบาทสําหรับรอบปบัญช ี2545 จาํนวน 
(3,386.8) ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2546 และจํานวน 2,053.7 ลานบาทสําหรับรอบปบัญชี 2547 เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรม
จัดหาเงินสวนใหญเกิดจากการชําระคืนหนี้ตามกําหนดและชําระคืนหนี้กอนกําหนด ในรอบปบัญชี 2547 เงินสดสุทธิซึ่งไดรับจาก
กิจกรรมจัดหาเงินสวนใหญมาจากแหลงเงินทุนใหม (ซึ่งไดมาในรูปของเงินกูจากผูถือหุนและการเพิ่มทุน) ที่ใชสําหรับการเขาซื้อหุน
ในบจ. โกลว 

บริษัทคาดวาการใชจายเงินสดโดยหลักในรอบปบัญชี 2548 จะประกอบดวยคาใชจายเพื่อการลงทุน (Capital 
Expenditures) และเพื่อการปฏิบัติตามขอกําหนดชําระคืนเงินกู ซึ่งรวมถึงการครบกําหนดไถถอนหุนกูที่ออกในป 2543 นอกจากนี้ 
คาดวาบริษัทจะใชจายเงินสดสําหรับรอบปบัญชี 2548 ในการจายเงินปนผลตามที่อาจไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการและผูถือหุน
ของบริษัท โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 8.3 - นโยบายการจายเงินปนผล 

บริษัทคาดวาแหลงเงินทุนสําหรับเงินทุนหมุนเวียน คาใชจายเพื่อการลงทุน (Capital Expenditures) การจายเงินปนผล 
และเงินลงทุนสําหรับชวงเวลาที่เหลืออยูในรอบปบัญชี 2548 จะมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนหลัก ในอนาคต บริษัท
อาจพิจารณาจัดหาแหลงเงินทุนอ่ืน ๆ รวมถึงเงินทุนที่มีลักษณะเปนหนี้หรือเปนทุนซึ่งรวมทั้งเงินกูสกุลเงินบาทจากธนาคารพาณิชย
ไทย หรือเงินกูสกุลเงินตางประเทศจากธนาคารพาณิชยตางชาติ ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับสภาวะตลาดและความจําเปนในการใชเงินทุนของ
บริษัท 
12.7.2 หนี้สิน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 หนี้สินรวมของบริษัทมีจํานวน 28,564.3 ลานบาทซึ่งรวมถึงหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระ
ในปจจุบันจํานวน 3,277.5 ลานบาท และหนี้สินจากการออกหุนกูของบริษัท (โดยไมรวมถึงภาระหนี้สินภายใตสัญญาเชาซื้อ 
(Finance Lease Payables) เจาหนี้การคา หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน และหนี้สินไมหมุนเวียนอ่ืน ๆ) ทั้งนี้ ในจํานวนดังกลาวหนี้สิน
จํานวน 13,564.8 ลานบาทอยูในรูปของหุนกูและจํานวน 14,999.5 ลานบาทเปนหนี้สินคงคางภายใตสินเชื่อเงินกูตาง ๆ ที่บริษัท
ไดรับ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 หนี้สินคงคางรวมของบริษัทมีจํานวน 26,419.0 ลานบาท และ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545 หนี้สิน
คงคางรวมของบริษัทมีจํานวน 31,773.6 ลานบาท ทั้งนี้ หนี้สินรวมของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ในจํานวนที่ไดกลาวไวใน
ประโยคแรกของวรรคนี้ตางจากจํานวน 28,631.4 ลานบาทซึ่งแสดงอยูในตารางตาง ๆ ในหนาหลังจากนี้ (ซึ่งจํานวนดังกลาวไมได
แสดงถึงความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมรับรู) โดยหลักเนื่องจากในทางบัญชีบริษัททําการรวมภาระหนี้สินตาง ๆ เหลานี้ไวใน
งบดุลโดยหักมูลคาธุรกรรมบางธุรกรรมที่ผัดผอนออกไป (Deferred Transaction) และ/หรือ คาใชจายในการออกหุนกู โปรด
พิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 12 ขอ 13 และขอ 14 สําหรับรายละเอียดเกี่ยวกับยอดเงินกูยืมคง
คาง 

บริษัทตองดํารงอัตราสวนทางการเงินบางประเภทตามที่กําหนดไวในสัญญาจัดหาแหลงเงินทุนของบริษัทยอยในกลุม
บริษัทที่ไดทําไว อาทิ การดํารงอัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน การดํารงอัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ การดํารง
มูลคาสินทรัพยสุทธิ นอกจากนี้ บจ. โกลว ไอพีพี และบจ. โกลว เอสพีพี 1 ซึ่งมีการทําสัญญาเงินกูโครงการ ก็ตองปฏิบัติตามภาระ
ผูกพันและขอจํากัดทั่วไปของเงินกูโครงการ ซึ่งรวมถึงการดํารงเงินสํารองและขอจํากัดการจายเงินปนผล เปนตน โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมในเร่ืองขอจํากัดการจายเงินปนผลของบจ. โกลว ไอพีพี ในขอ 1.1.14 - การดําเนินงานของบริษัทอาจหยุดชะงัก
จากปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท 
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กลยุทธดานการจัดหาเงินทุนทั่วไปของบริษัทแมจะไมไดมีการจัดทําเปนลายลักษณอักษรแตมีหลักการสําคัญดังนี้ 
ประการแรก บริษัทจัดหาเงินทุนสําหรับสินทรัพยของโรงไฟฟาที่เปนผูผลิตไฟฟารายเล็กของบริษัทในรูปของเงินกูบริษัท (Corporate 
Finance) สวนการจัดหาเงินทุนสําหรับสินทรัพย (ทั้งปจจุบันและในอนาคต) ของโรงไฟฟาที่เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญอยูใน
รูปของเงินกูโครงการ (Project Finance) โดยเนนการจัดหาเงินกูที่เปนสกุลเงินบาท (โดยสอดคลองกับนโยบายการบริหารความ
เสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน) โปรดพิจารณารายละเอียดในขอ 12.12.1 - ความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน บริษัททํา
การติดตามตรวจสอบตนทุนการเงินเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital) และพยายามใหเงินทุนจากการกูยืม
อยูในระดับที่บริษัทสามารถไดรับประโยชนสูงสุดในดานตนทุนการเงิน (รวมทั้งพิจารณาจัดสรรกระจายภาระหนี้ไปยังบริษัทยอยใน
กลุมโดยคํานึงถึงประโยชนดานภาษีเปนหลักดวย) ในขณะที่บริษัทสามารถดํารงอันดับความนาเชื่อถือทางเครดิตไวเพ่ือใหมีความ
คลองตัวในการแสวงหาเงินทุนจากตลาดเงิน ในการบริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยบริษัทใชหลักการที่มีความยืดหยุน
แตใชความระมัดระวัง รวมทั้งใชทีมงานผูชํานาญดานการเงินของสุเอซ-แทรกเตอเบล ในการปรับดอกเบ้ียเงินกูจากลอยตัวเปนคงที่
ทั้งในสวนของจํานวนและชวงเวลาที่เหมาะสม กลยุทธดานการจัดหาเงินทุนของบริษัทมีความยืดหยุน และอาจมีการปรับเปลี่ยนได
ตามสภาวะตลาดและวัตถุประสงคทางธุรกิจของบริษัท 

ในเดือนกันยายน 2546 บริษัททําการจัดหาเงินทุนใหมเพ่ือชําระภาระหนี้เดิมครั้งใหญของบจ. โกลว เอสพีพี 2 และบจ. 
โกลว เอสพีพี 3 โดยสงผลใหโครงสรางเงินทุนเดิมที่อยูในรูปเงินกูโครงการปรับมาเปนโครงสรางเงินกูของบริษัททั้งหมด การจัดหา
เงินทุนใหมเพ่ือชําระหนี้เดิมดังกลาวดําเนินการโดยบริษัทออกหุนกูเงินบาท อัตราดอกเบี้ยคงที่จํานวน 12,300 ลานบาท และต๋ัว
แลกเงินจํานวน 700 ลานบาท โดยนําเงินที่ไดรับบางสวนไปชําระหนี้ในสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ และในสกุลเงินบาท ซึ่งทําใหบริษัท
บรรลุวัตถุประสงคสําคัญหลายประการ รวมถึงการรวมภาระหนี้จากการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอกของบริษัท บจ. โกลว เอสพี
พี 2 และบจ. โกลว เอสพีพี 3 มาเปนภาระหนี้ของบริษัทเพียงบริษัทเดียว (โดยบริษัทไดรับการค้ําประกันบางสวนจากบจ. โกลว เอส
พีพี 2 และบจ. โกลว เอสพีพี 3) การลดความเสี่ยงตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราและอัตราดอกเบี้ยลงไดอยางมาก 
และการนําเงินสดสํารองสวนที่เคยถูกบังคับใหดํารงไวภายใตขอตกลงเงินกูมาใชในการดําเนินการได 

ในเดือนธันวาคม 2547 บริษัทเขาทําสัญญาเงินกูผูถือหุนจํานวน 4,000 ลานบาท เพ่ือใชเปนเงินทุนสําหรับซื้อหุนในบจ. 
โกลว จากบริษัทยอยที่สุเอซ-แทรกเตอเบล เปนเจาของทั้งหมด จากนั้นบริษัทไดดําเนินการจัดหาเงินทุนใหมจากภายนอกเพื่อชําระ
หนี้ภายใตสัญญาเงินกูผูถือหุนดังกลาว ดังนี้ 

• ในเดือนกุมภาพันธ 2548 บริษัทเขาทําสัญญาเงินกูเปนจํานวนเงินตน 2,000 ลานบาท ครบกําหนดชําระในวันที่ 
29 ธันวาคม 2549 ในอัตราดอกเบี้ยคงที่ ซึ่งบริษัทเชื่อวาเปนอัตราตลาดที่ใชกันโดยทั่วไป เงินที่ไดรับจากเงินกูทั้งหมดนี้นําไปชําระ
เงินกูภายใตสัญญาเงินกูผูถือหุนบางสวนโดยเปนการชําระกอนกําหนด 

• ในเดือนกุมภาพันธ 2548 บริษัทเขาทําสัญญาเงินกูเปนจํานวนเงินตน 8,100 ลานเยน ครบกําหนดชําระในวันที่ 
30 ธันวาคม 2554 ในอัตราดอกเบี้ยอางอิงสําหรับ JPY LIBOR โดยภายหลังไดมีการทําสัญญาแลกเปลี่ยนเงินกูเปนเงินบาทจาํนวน
2,964.6 ลานบาท อัตราดอกเบี้ยคงที่ในอัตรา THBFIX บวกสวนตางตามอัตราที่ตกลงกัน เงินจํานวน 2,000 ลานบาทจากเงินกู
ดังกลาวนําไปชําระเงินกูภายใตสัญญาเงินกูผูถือหุนบางสวนโดยเปนการชําระกอนกําหนด 
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ตารางตอไปนี้แสดงระยะเวลาครบกําหนดชําระเงินกูยืมระยะยาวในปจจุบัน และกําหนดชําระเงินกูยืมระยะยาว 
คงคาง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 (หลังหักเงินกูยืมครบกําหนดปจจุบัน) 

  สกุลเงินเดิม(1) 

  บาท เหรียญสหรัฐฯ อ่ืน ๆ   
ยอดรวมเปน 
เงินบาท 

  (เทียบเทาเงินบาท ลานบาท) 
หนี้เงินกูระยะยาวครบกําหนดในปจจุบัน.....................   2,582.7  705.6  -  3,288.3 

         

หนี้เงินกูระยะยาว ไมรวมที่ครบกําหนดในปจจุบัน .......        
 ครบกําหนดในป 2549 ......................................   2,739.2 792.6  -  3,531.8 
 ครบกําหนดในป 2550 ......................................   2,700.4 974.8  -  3,675.1 
 ครบกําหนดหลังป 2550 ....................................   11,108.3 7,028.0  -  18,136.2 
 รวม .........................................................   19,130.6 9,501.0  -  28,631.4 

หมายเหตุ 
(1) มูลคาสกุลเงินเดิมเปนมูลคาหลังจากทําธุรกรรมสว็อปเงินตราซึ่งบริษัทแลกเปลี่ยนเงินเหรียญสหรัฐฯ เปนเงินบาท โปรดพิจารณา

รายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตราและดอกเบี้ยในขอ 12.12 - ความเสี่ยงในตลาดการเงิน 
 

ตารางตอไปนี้แสดงภาระหนี้ปจจุบันแยกตามบริษัทในกลุมบริษัท 

  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
  2545  2546  2547 
  (ลานบาท)  (ลานบาท)  (ลานบาท) 

    

ภาระหนี้คางชําระของ    
        บมจ. โกลว พลังงาน...................................  4,717.3 16,174.3 18,161.2 
        บจ. โกลว เอสพีพี 2....................................  3,904.8 - - 
        บจ. โกลว เอสพีพี 3....................................  10,320.3 - - 
        บจ. โกลว เอสพีพี 1....................................  3,052.8 2,659.1  2,354.1 
        บจ. โกลว ไอพีพี .......................................  10,907.2 8,754.0 8,116.2 
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ตารางตอไปนี้แสดงกําหนดการชําระหนี้ของภาระหนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 

 บมจ. โกลว พลังงาน  บจ. โกลว เอสพีพี 1  บจ. โกลว ไอพีพี 
      

2548 2,510.0 323.4 454.9 
2549 2,650.0 200.6 681.2 
2550 2,601.2 183.9 890.0 
2551 2,600.0 250.8 803.3 
2552 2,310.0 352.9 772.3 
2553 3,490.0 297.5 872.2 
2554 2,000.0 269.6 842.2 
2555 - 236.0 871.3 
2556 - 239.4 966.8 
2557 - - 488.9 
2558 - - 473.1 

 

ตนทุนดอกเบี้ยเฉลี่ยของบริษัทและบริษัทยอยแตละแหง สําหรับรอบปบัญชี 2547 เปนดังนี้  

        บมจ. โกลว พลังงาน(1) ........................................................  รอยละ 3.76 
        บจ. โกลว ไอพีพี ............................................................... รอยละ 9.06 
        บจ. โกลว เอสพีพี 1............................................................ รอยละ 6.94 
หมายเหตุ 
(1) ไมรวมเงินกูภายใตสัญญาเงินกูผูถือหุนจํานวนเงินตน 4,000 ลานบาทของบริษัท ซึ่งมีการเบิกจายเมื่อ 21 ธันวาคม 2547 และไดมี

การนําเงินกูใหมมาชําระหนี้เงินกูสวนนี้แลว 
 

ยอดหนี้คงคางทั้งหมด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ซึ่งครบกําหนดชําระในรอบปบัญชี 2548 เปนจํานวน 3,288.3 ลาน
บาท ครบกําหนดชําระในรอบปบัญชี 2549 เปนจํานวน 3,531.8 ลานบาท และครบกําหนดชําระในรอบปบัญชี 2550 เปนจํานวน 
3,675.1 ลานบาท โดยบริษัทมีแผนจะชําระคืนจากกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน รายการเทียบเทาเงินสด และเงินลงทุน
ระยะสั้น และจากการจัดหาเงินกูใหมเปนหลัก 
12.7.3 แหลงเงินทุน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดและเงินลงทุนหมุนเวียนทั้งสิ้น 3,802.0 ลานบาท
โดยประมาณ เปรียบเทียบกับจํานวน 4,546.2 ลานบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546  

บริษัทคาดวาจะไดรับเงินสุทธิ 1,659.4 – 1,966.6 ลานบาทโดยประมาณจากการเสนอขายหุนคร้ังนี้ โดยบริษัทมีแผนจะ
นําไปใชเพ่ือเปนเงินทุนสําหรับโครงการระยะที่สองของโครงการขยาย บมจ. โกลว พลังงาน และเพื่อใชสําหรับการบริหารจัดการ
ทั่วไป 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทมีสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 1,500 ลานบาทโดยประมาณที่ยังไมไดเบิกใช 

แหลงเงินทุนสําหรับโครงการในอนาคตบางสวนนอกจากจะมาจากแหลงเงินสดและกระแสเงินสดจากการดําเนินการแลว 
บริษัทอาจกอหนี้เพ่ิมเติม (รวมถึงเงินกูจากผูขายสินคา) เพ่ือใชเปนเงินทุนบางสวนหรือทั้งหมดสําหรับคาใชจายเพื่อการลงทุนที่ได
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วางโครงการไวหรือเพ่ือวัตถุประสงคอ่ืน นอกจากนี้ บริษัทอาจระดมทุนเพิ่มเติมจากการออกตราสารหนี้หรือตราสารทุน รวมทั้งการ
จําหนายหุนหรือสินทรัพยอ่ืน ทั้งนี้ ขึ้นกับความตองการดานทุน สภาพตลาด และปจจัยอ่ืน 
12.8 คาใชจายเพื่อการลงทุน 

บริษัทไดดําเนินการลงทุนในโรงงานผลิตของบริษัทเปนจํานวนมากในชวงสามปที่ผานมา ตารางตอไปนี้แสดงคาใชจาย
เพื่อการลงทุน(1)ในทรัพยสิน โรงงาน และอุปกรณ สําหรับระยะเวลาที่ไดระบุไว 

  รอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
  2545  2546  2547 
  (ลานบาท)  (ลานบาท)  (ลานบาท) 

    
        โกลว ไอพีพี.........................................................  937.6 844.3 419.1 
        สวนขยาย โกลว พลังงาน.....................................  24.4 308.4 1,184.4 
        การซอมบํารงุหลัก ..............................................  - 174.3 187.2 
        อ่ืน ๆ .................................................................  203.8 441.1 215.3 
        รวม ....................................................................  1,165.8 1,768.1 2,006.0 
หมายเหตุ 
(1) จํานวนในตารางเสนอตามเกณฑคงคางไมใชตามเกณฑเงินสด 

 

นอกจากนี้ บริษัทยังไดวางแผนการลงทุนเปนเงินจํานวนมากสําหรับปรับปรุงโรงงานผลิตในอนาคต บริษัทมีแผนต้ัง
งบประมาณลงทุนเพิ่มเติมอีก 1,291 ลานบาทโดยประมาณสําหรับรอบปส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 ซึ่งจะใชสําหรับโครงการ
กอสรางสวนขยายของบริษัทระยะที่สองและบริษัทอยูระหวางศึกษาและประมาณการคาใชจายเพ่ือการลงทุนสําหรับโครงการสวน
ขยายระยะที่สาม ซึ่งบริษัทอาจดําเนินการลงทุนเพิ่มเติมในป 2548 และในระยะเวลาตอไป โดยใชแหลงเงินทุนจากหลายแหลง 
รวมถึงเงินที่บริษัทจะไดรับจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้และจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน  

บริษัทคาดวาคาใชจายเพื่อการลงทุนหลักในรอบปบัญชี 2548 จะประกอบดวยเงินลงทุนสําหรับโครงการกอสรางสวน
ขยายของบริษัทระยะตอไป และคาใชจายเพ่ือการลงทุนซอมบํารุงโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี เปนจํานวน 1,362 ลานบาทโดยประมาณ 
อนึ่ง ในป 2547 บริษัทไดจายเงินชําระลวงหนาสําหรับการซอมบํารุงของบจ. โกลว ไอพีพี จํานวน 419.1 ลานบาท ซึ่งเปนจํานวน
ตางหากจากจํานวนที่กําหนดในงบประมาณดังกลาวขางตน (ปรากฏอยูเปนสวนหนึ่งของการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยในงบกระแส
เงินสดในป 2547) ซึ่งบริษัทจะบันทึกทั้งสองรายการเปนคาใชจายเพื่อการลงทุนในป 2548 คาใชจายเพื่อการลงทุนจริงอาจแตกตาง
ไปจากจํานวนที่ระบุไวขางตนเนื่องจากปจจัยตาง ๆ เชน กระแสเงินสดในอนาคต ผลประกอบการ และฐานะทางการเงิน การ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ความพรอมของแหลงเงินที่จัดหาไดจากผูคาสินคาหรือแหลงอ่ืนในเงื่อนไขที่เหมาะสม 
ปญหาทางเทคนิคและปญหาอื่นในการจัดหาหรือติดต้ังอุปกรณ การเปล่ียนแปลงในกฎระเบียบตาง ๆ การเปลี่ยนแปลงแผนธุรกิจ
และกลยุทธของบริษัท และขอบเขตในการขยายกิจการสูธุรกิจแขนงใหม บริษัทอาจดําเนินการขยายกิจการโดยขยายธุรกิจภายใน
บริษัท ซื้อกิจการ ลงทุนในธุรกิจอ่ืน หรือรวมลงทุนกับบุคคลภายนอก 
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12.9 ภาระผูกพันตามสัญญา 

ตารางตอไปนี้แสดงภาระผูกพันตามสัญญาของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 

 ชวงเวลาที่ตองทําการชําระ 
รวม  2548  2549  2550-2552  หลัง 2552 

 (ลานบาท) 
          

งบรวม          
ครบกําหนดชําระหนี้ระยะยาว 28,631.4  3,288.3  3,531.8  10,764.4  11,046.9 
อ่ืน ๆ 6,144.7  379.6  371.3  1,118.6  4,275.2 

 
ตามที่ไดแสดงไวในตารางขางตน ภาระผูกพันตามสัญญาอื่น ๆ ของบริษัทโดยหลักประกอบดวยภาระผูกพันภายใต

สัญญาบริการระยะยาว สัญญาเชาที่ดิน สัญญาเชาที่เกี่ยวกับที่ดินติดตั้งฐานวางทอสง (Pipe-rack) สัญญาเชาอ่ืน ๆ และ
คาธรรมเนียมเกี่ยวเนื่องจากการใชทาเรือ (Harbor-related Fees) 

สวนประกอบหลักของภาระผูกพันตามสัญญา ของบริษัทที่ไมไดแสดงอยูในตารางขางตน คือ ภาระของบริษัทที่จะตองรับ
ซื้อกาซธรรมชาติจากบมจ. ปตท. และถานหินภายใตสัญญาจําหนายถานหิน ซึ่งภาระการชําระคากาซธรรมชาติและถานหินนั้น 
บริษัทสามารถประมาณการไดจากปริมาณซื้อขั้นต่ําที่กําหนดไวตามสัญญา แตคากาซธรรมชาติธรรมชาติและถานหินดังกลาวมี
การปรับเปล่ียนไดขึ้นกับวากาซธรรมชาติหรือถานหินที่จัดสงใหมีคุณสมบัติตามที่กําหนดไวในสัญญาหรือไม อยางไรก็ตาม บริษัท
ไมสามารถแสดงจํานวนภาระผูกพันในอนาคตสําหรับการชําระเงินคาเชื้อเพลิงเปนเงินบาทไดเนื่องจากราคากาซธรรมชาติและถาน
หินอางอิงกับดัชนีราคาซึ่งมีความผันผวนคอนขางสูงดังที่เห็นไดในระยะเวลาที่ผานมา โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับ
สัญญาซื้อขายเชื้อเพลิงในขอ 3.3.1 - การจัดหาเชื้อเพลิง 

ความสามารถของบริษัทในการจัดหาแหลงเงินเพื่อปฏิบัติตามภาระผูกพันตามสัญญาและกําหนดการชําระหนี้อาจถูก
จํากัดโดยฐานะทางการเงินและผลประกอบการของบริษัท รวมทั้งสภาพคลองทางการเงินของตลาดเงินในประเทศและระหวาง
ประเทศ 
12.10 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสําหรับลูกหนี้การคา (Allowance for Doubtful Accounts Receivable) 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทมียอดลูกหนี้การคารวม 3,653.1 ลานบาท ซึ่งไดมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเปน
จํานวน 55.0 ลานบาท ทั้งนี้ หนี้การคาสวนใหญประกอบดวยลูกหนี้การคา (Trade Accounts Receivable) ที่ยังไมถึงกําหนดชําระ 
(คิดเปนจํานวน 3,376.3 ลานบาทของจํานวนยอดลูกหนี้การคาทั้งหมด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547) หนี้การคาจากกฟผ. ในสวนที่
เกี่ยวกับการตกลงราคาถานหินที่ยังเปนขอพิพาทอยู ดังรายละเอียดในขอ 3.3.1(ข) ถานหิน มีจํานวน 63.1 ลานบาท ในรอบปบัญชี 
2546 และมีจํานวน 139.5 ลานบาทในรอบปบัญชี 2547 โดยไมถือวาเปนหนี้ที่คางชําระเนื่องจากตองรอผลการเจรจากับกฟผ. และ
บานปูซึ่งยังดําเนินอยู ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ยอดลูกหนี้การคาคิดเปนรอยละ 36.4 ของสินทรัพยหมุนเวียนทั้งหมดของบริษัท
โดยประมาณ ซึ่งบริษัทเชื่อวายอดลูกหนี้การคาดังกลาวไมมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอสภาพคลองหรือแหลงทุนของ
บริษัทแตประการใด 

บริษัทตั้งคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญหากลูกหนี้การคารายการใดไมชําระหนี้และเปนลูกหนี้การคาที่บริษัทแนใจวาไมสามารถ
ไดรับชําระหนี้ ซึ่งบริษัทพิจารณาเปนรายกรณี ทั้งนี้ บริษัทจะทําการตัดหนี้สูญหากบริษัทเชื่อวาบริษัทจะไมไดรับชําระหนี้จํานวน
ดังกลาวคืน แมวาในบางกรณีบริษัทยังไมไดดําเนินการติดตามหนี้คืนตามที่กฎหมายไดกําหนดไวจนถึงที่สุด  
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ตารางตอไปนี้แสดงรายการลูกหนี้การคาและเงินสํารองสําหรับบัญชีหนี้สงสัยจะสูญจากผูเชาและผูประกอบการที่เปน
บุคคลภายนอกตามระยะเวลาที่ระบุไว 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
(ลานบาท) 2545 2546 2547 
ลูกหนี้การคา บริษัทอื่น  

ยังไมครบกําหนดชาํระ 2,277.0 3,018.0 3,376.3 
เกินกําหนดชําระ    
นอยกวา 3 เดือน 56.4 17.1 144.9 
3 ถึง 6 เดือน 5.0 32.8 26.8 
6 ถึง 12 เดือน 10.3 24.2 33.7 
มากกวา 12 เดือน 22.0 43.3 71.5 

  2,370.8 3,135.5 3,653.1 
หัก  คาเผื่อสวนลดตามสัญญา (30.8) (68.8) (55.1) 

 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (9.9) (23.2) (55.0) 
รวมลูกคาการคาสุทธิ 2,330.1 3,043.4 3,543.0 

 
12.11 ธุรกรรมนอกงบดุล 

บริษัทไมไดลงทุนในตราสารอนุพันธทางการเงินเพื่อวัตถุประสงคในการเก็งกําไร และมิไดเปนคูสัญญาในธุรกรรมการ
จัดหาแหลงเงินผานทางบริษัทเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle) หรือโดยประการอื่นใดที่มีวัตถุประสงคหลักในการถือ
สินทรัพยและหนี้สินนอกงบดุล 
12.12 ความเสี่ยงในตลาดการเงิน 

ความเสี่ยงในตลาดการเงินมาจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเปนหลัก รวมทั้งจากความผัน
ผวนในอัตราดอกเบี้ย 
12.12.1 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในหลายดาน กลาวคือ ตนทุนการดําเนินงานหลายสวนอยูใน
สกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ และเงินตราสกุลอ่ืน ตัวอยางเชน บริษัทซื้อชิ้นสวนและอุปกรณสําหรับโรงงานเปนเงินเหรียญสหรฐัฯ และบจ. 
โกลว ไอพีพี มีคาใชจายการซอมบํารุงจํานวนมากอยูในรูปเงินฟรังคสวิส นอกจากนี้ ตนทุนดานเชื้อเพลิงแมวาจะเปนเงินบาทแตก็
อางอิงกับเงินเหรียญสหรัฐฯ และบริษัทไมสามารถผลักภาระตนทุนที่เกิดจากการผันผวนตาง ๆ (รวมทั้งความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน) ใหแกลูกคาไดทั้งหมด (โดยเฉพาะในสวนของตนทุนถานหิน) ในขณะเดียวกันรายไดของบริษัทบางสวนผูกอยูกับเงิน
เหรียญสหรัฐฯ สวนภาระหนี้จํานวนมากเปนเงินบาท 

บริษัทมีการบริหารความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน โดยการเปรียบเทียบสกุลเงิน (ดวยการวิเคราะหความเกี่ยวโยงของ
สกุลเงินตาง ๆ โดยทางตรงและทางออม) สําหรับกระแสเงินสดทั้งหมด ตัวอยางเชน บริษัทพยายามปองกันความไมสอดคลองของ
สกุลเงินที่ใชในการชําระหนี้ โดยการบริหารสกุลเงินในโครงสรางหนี้ใหสอดคลองกัน ทั้งนี้ โดยมีจุดประสงคใหบริษัทสามารถชําระ
หนี้ในสกุลเงินหนึ่งดวยกระแสเงินสดที่ผูกติดอยูกับสกุลเงินตราเดียวกัน นอกจากนี้ บริษัทอาจเขาทําธุรกรรมลวงหนาและตราสาร
อนุพันธทางการเงินหากพิจารณาเห็นวาจะเปนประโยชนในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 
บริษัทมีสัญญาสว็อปเงินตราและอัตราดอกเบี้ยอยูหนึ่งสัญญา ซึ่งเปนสัญญาที่ทํากับสถาบันการเงินไทยเพื่อทําการสว็อปหนี้ของ
บริษัทจํานวน 13.5 ลานเหรียญสหรัฐฯ กับเงินกูจํานวน 540 ลานบาท โดยสัญญาหมดอายุในเดือนกันยายน 2548 นอกจากนี้ ใน
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ระหวางรอบปบัญชี 2547 บริษัทยังไดเขาทําสัญญาลวงหนาในสวนคาใชจายเพ่ือการลงทุนสําหรับการซอมบํารุงของโรงไฟฟา โกลว 
ไอพีพี สําหรับป 2548 ซึ่งเปนเงินสกุลฟรังคสวิส รวมทั้งทําสัญญาลวงหนาสําหรับคาใชจายเพื่อการลงทุนที่เปนเงินตราตางประเทศ 
สําหรับโครงการกอสรางสวนขยายของบริษัทระยะที่สองดวย 

บริษัทมีวัตถุประสงครองในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อพิจารณาในดานการบัญชี เพ่ือลดความเสี่ยง
จากความผันผวนในผลกําไรจากผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมไดรับรูที่เกิดจากหนี้ในสกุลเงินตราตางประเทศใหเหลือนอย
ที่สุด ดังนั้น บริษัทจึงเนนบริหารโครงสรางหนี้ใหเปนเงินบาทใหมากที่สุด โดยยังสอดคลองกับวัตถุประสงคเพ่ือปองกันความไม
สอดคลองของสกุลเงินในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดกลาวไวขางตน ปจจุบันบริษัทยังมีความเสี่ยงในระดับหนึ่ง
เกี่ยวกับความผันผวนในผลกําไรจากยอดหนี้คงคางในสกุลเงินตราตางประเทศ (ซึ่งสวนใหญเปนความเสี่ยงของบจ. โกลว ไอพีพี ซึ่ง
รายไดสวนใหญผูกติดอยูกับเงินเหรียญสหรัฐฯ) 

ในอดีตที่ผานมา บริษัทไดกําหนดจํานวนเงินสดซึ่งบริษัทตองพึงมีไวในรูปสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งมีจํานวนคอนขางสูง 
หรือกําหนดใหกระแสเงินสดของบริษัทสอดคลองกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ (ซึ่งทําใหผลกําไรสุทธิที่ไมรวมผลกําไร (ขาดทุน) จาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่มิไดรับรูสอดคลองกัน) เพ่ือนํามาจายใหแกผูถือหุน และหากบริษัทยังดําเนินการเชนนั้นตอไป การปรับตัวสูงขึ้น
ของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินเหรียญสหรัฐฯ จะทําใหเงินปนผลที่บริษัทจายใหแกผูถือหุนเปนเงินบาทมีจํานวนลดลงได ขณะที่
หากเงินบาทออนคาลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ก็จะสงผลในทางตรงขาม 
12.12.2 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย  

บริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในหนี้ที่ใชอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ภาระ
หนี้ที่ใชอัตราดอกเบี้ยลอยตัวมีจํานวน 6,290.5 ลานบาทโดยประมาณ คิดเปนรอยละ 22.0 ของหนี้ระยะยาวโดยประมาณ 

บริษัทมีนโยบายการบริหารความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยที่ใชความระมัดระวังแตมีความยืดหยุนในระดับหนึ่ง โดยไดรับ
ความชวยเหลือจากทีมผูชํานาญดานการเงินของสุเอซ-แทรกเตอเบล ในการปรับดอกเบี้ยเงินกูจากลอยตัวเปนคงที่ทั้งในสวนของ
จํานวนและชวงเวลาที่เหมาะสม แมวาบริษัทจะไมไดจัดทํานโยบายการบริหารความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยของบริษัทใหเปน
ทางการ (และในปจจุบัน บริษัทก็ไมมีแผนที่จะกระทําการดังกลาว) แตบริษัทก็ควบคุมการใชตราสารที่ใชอัตราดอกเบี้ยคงที่และ
อัตราดอกเบี้ยลอยตัว และตองการพิจารณาการเขาทําธุรกรรมสว็อปอัตราดอกเบี้ย หรือธุรกรรมอ่ืนที่มีความซับซอนกวาธุรกรรมสว็
อปเพ่ือบริหารความเสี่ยงดังกลาว 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 เงินกูรอยละ 22.0 ของเงินกูทั้งหมดของบริษัทใชอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ซึ่งบริษัทคาดวาใน
กรณีที่อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของหนี้ดังกลาวเพ่ิมขึ้นรอยละ 10 ในรอบปบัญชี 2547 โดยตัวแปรอ่ืนยังคงที่ ตนทุนดอกเบี้ยจะเพิ่มขึ้น 
8.6 ลานบาทโดยประมาณในรอบปบัญชี 2547 ในทางตรงขาม บริษัทประมาณการวาหากอัตราดอกเบี้ยลดลงในอัตรารอยละ 10 
จะลดตนทุนดอกเบี้ยได 8.6 ลานบาทโดยประมาณ 

บริษัทอาจไมสามารถขจัดหรือลดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนหรือการเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยจายลงไดจากการเขาทํา
สัญญาสว็อปหรือจากการทําธุรกรรมอนุพันธอ่ืน ๆ ผลกําไรหรือขาดทุนจากสัญญาสว็อปหรือธุรกรรมอนุพันธอ่ืน ๆ ในปจจุบันและ
อนาคตขึ้นอยูกับการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ภาวะตลาด และปจจัยตาง ๆ โดยทั่วไปสัญญาสว็อปอัตรา
ดอกเบี้ยอาจทําใหเกิดผลขาดทุนไดหากมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในตลาด โดยผลขาดทุนอาจมากกวากรณีที่เกิดขึ้นจากการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยปกติ บริษัทไมสามารถรับรองวาบริษัทจะไมไดรับผลขาดทุนจากสัญญาสว็อปหรือธุรกรรมอนุพันธ
อ่ืน ๆ ในปจจุบันหรือที่จะทําขึ้นในอนาคต 

ตัวอยางการบริหารความเสี่ยงดังกลาวขางตน ไดแก การจัดหาแหลงเงินทุนใหมเพ่ือชําระหนี้เดิมของบจ. โกลว เอสพีพี 2 
และบจ. โกลว เอสพีพี 3 ในป 2546 ดังรายละเอียดในขอ 12.7.2 - หนี้สิน การทําธุรกรรมดังกลาวทําใหลดความเสี่ยงของบริษัทจาก
อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยลงอยางมีนัยสําคัญ และบริษัทสามารถนํากระแสเงินสดที่ตองดํารงไวตามภาระผูกพันภายใต
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สัญญาเงินกูเดิมได รวมทั้งลดตนทุนการจัดหาแหลงเงินโดยรวมลง บริษัทจะดําเนินการตาง ๆ เพ่ือปรับปรุงฐานะทางการเงินอยาง
ตอเนื่อง และมีแผนที่จะปรับปรุงประสิทธิภาพและการประสานงานของระบบการรายงานและการบริหารความเสี่ยงทางการเงินของ
บริษัทในกลุมเพ่ือใหบริษัทมีความยืดหยุนทางการเงินมากขึ้น 
12.13 อัตราเงินเฟอ 

จากขอมูลของคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ อัตราเงินเฟอประจําปของประเทศไทยซึ่งสรุปจากดัชนี
ราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) คิดเปนรอยละ 0.7 ในป 2545 รอยละ 1.8 ในป 2546 โดยประมาณ บริษัทเชื่อวาใน
ระยะเวลาที่ผานมาอัตราเงินเฟอไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทเนื่องจากราคาจําหนายไฟฟาและ
ไอน้ําของบริษัทใหแกลูกคาอุตสาหกรรมมีการปรับตามอัตราเงินเฟอ 
12.14 อัตราแลกเปลี่ยน 

นับแตวิกฤติเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียซึ่งเร่ิมในเดือนกรกฎาคม 2540 เปนตนมา คาเงินบาทมีการผันผวนเปนอยางมาก 
รายไดจากการดําเนินงานของบริษัทเปนเงินบาทและผูกติดกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ในจํานวนสูงภายใตขอสัญญาจําหนายของบริษัท 
ดังนั้น บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 
12.12 - ความเสี่ยงในตลาดการเงิน 

เมื่อสิ้นรอบบัญชีแตละรอบ บริษัทบันทึกรายละเอียดที่เกี่ยวกับสินทรัพยและหนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศโดยปรับ
ตามราคาตลาด (Mark-to-Market) รวมถึงบริษัทไดบันทึกผลกําไรและขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราดวย ในรอบปบัญชี 
2547 บริษัทมีผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 87.7 ลานบาท ในรอบปบัญชี 2546 บริษัทมีผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
จํานวน 1,331.0 ลานบาท และในรอบปบัญชี 2545 บริษัทมีผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 462.6 ลานบาท โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับสาเหตุของการมีผลกําไรหรือขาดทุนที่เกียวกับการแลกเปลี่ยนเงินตราในขอ 12.6 - ผลประกอบการ
เปรียบเทียบระหวางรอบปบัญชี ทั้งนี้ การจัดหาแหลงเงินทุนใหมเพื่อชําระหนี้เดิมของบริษัท ในป 2546 ดังรายละเอียดในขอ 
12.7.2 - ภาระหนี้สิน ชวยลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนลงอยางมีนัยสําคัญ โดยการลดภาระหนี้ที่เปนสกุลเงินตรา
ตางประเทศลง 

ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. คาพลังไฟฟาที่บริษัทไดรับจะเปลี่ยนแปลงตามความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ในระดับหนึ่ง ทั้งนี้ ตามหลักการบัญชีที่ยอมรับทั่วไปในประเทศ บริษัทไมตอง
ปรับเปลี่ยนมูลคาธุรกรรมอนุพันธแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศภายใตสัญญาดังกลาวตามราคาตลาด 
12.15 เหตุการณภายหลังวันที่ในงบการเงิน 

จากการที่บริษัทไดเขาซื้อหุนในบจ. โกลว ในเดือนธันวาคม 2547 ตามรายละเอียดในขอ 2.1.3 – การปรับโครงสรางการ
ถือหุนในกลุมบริษัท เนื่องจากในขณะที่ดําเนินการซื้อหุนดังกลาวยังไมมีการปดสมุดบัญชีของบจ. โกลว ทําใหไมมีมูลคาทางบัญชี
ของหุนดังกลาว บริษัทจึงประเมินมูลคาทางบัญชีของหุนในบจ. โกลว เปนจํานวนเงิน 7,500 ลานบาทและดําเนินการชําระเงินคา
หุนดังกลาวใหกับสุเอซ-แทรกเตอเบล เอเนอจี โฮลดิ้ง โคโอเปอเรทีฟ ยู.เอ. 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มูลคาทางบัญชีของหุนในบจ. โกลว มีจํานวนเทากับ 7,114.8 ลานบาท โดยสวนตางระหวาง
มูลคาทางบัญชี ณ ส้ินปบัญชีและมูลคาทางบัญชีที่บริษัทประเมินไวมีจํานวนทั้งสิ้น 385.2 ลานบาท ดังนัน้ บริษัทจงึบนัทกึคาซือ้หุน
ในบจ. โกลว ที่บริษัทชําระเกินดังกลาวเปนบัญชีลูกหนี้บริษัทผูถือหุนใหญในงบดุลรวมเพ่ือรอเรียกชําระคืน (โปรดพิจารณา
รายละเอียดในหมายเหตุประกอบงบการเงินรวมขอ 1 และขอ 23) 

ณ วันที่ 22 มีนาคม 2548 สุเอซ-แทรกเตอเบล เอเนอจี โฮลด้ิง โคโอเปอเรทีฟ ยู.เอ. ไดชําระเงินคาหุนที่จายเกินดังกลาว
ทั้งจํานวนคืนใหกับบริษัทเรียบรอยแลว จึงไมมีรายการคางจายดังกลาวอีก 


