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Disclaimer 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั (“WELCAP”  หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”)  ในฐานะผู้
ประเมนิมลูคา่อสิระ (Independent Valuer) ทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้โดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) (“บลจ. กรุงไทย”) เพือ่จดัท ารายงานการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ 
ชุดที ่1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (“รายงานฯ”) เพื่อน าเสนอการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (“กองทุนรวมฯ”) ซึง่ลงทุนในรายไดค้า่ความพรอ้ม
จ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที ่ 1 (“โรงไฟฟ้าฯ”) ในรปูแบบของกระแสเงนิสดสทุธจิากคา่ความพรอ้มจ่ายของ
โรงไฟฟ้าฯ ที ่กฟผ. ณ วนัที ่31 มนีาคม 2565 

รายงานการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมฯฉบบันี้ มไิดม้วีตัถุประสงคเ์พือ่ชีแ้นะการพจิารณาตดัสนิใจใดๆ 
เกีย่วกบัการด าเนินการในการซือ้ขายหน่วยกองทุน การด าเนินงานหรอืการด าเนินการอื่นใดของบรษิทัฯ นอกเหนือจาก
การใชอ้า้งองิถงึมลูคา่กองทุนรวมฯในชว่งเวลาทีท่ าการประเมนิในครัง้นี้เท่านัน้ ทัง้นี้บรษิทัฯ ไมส่ามารถดดัแปลง 
เปลีย่นแปลง และแกไ้ขไมว่า่ส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานเพือ่วตัถุประสงคอ์ื่นใดกต็าม 

ในการจดัท ารายงานฯ ฉบบันี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าพระ
นครเหนือ ชุดที ่ 1 รา่งสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งในการจดัตัง้กองทุนรวมฯ รายงานการประเมนิทางเทคนิค (Technical 
Appraisal Report) ของ Mott MacDonald ในฐานะทีป่รกึษาทางดา้นเทคนิคของ กฟผ. และกองทุนรวมฯ รวมทัง้ ขอ้มลู
ทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) โดย WELCAP ไดม้กีารตรวจสอบ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าว เพือ่น ามาใชอ้า้งองิในสมมตฐิานทางการเงนิ และจดัท าประมาณการทางการเงนิของ
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ในการประเมนิมลูค่ารายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ใน
ครัง้นี้ 

รายงานการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมฯฉบบันี้ จดัท าขึน้เพือ่วตัถุประสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานที่
ก าหนดไว ้โดยน าเสนอผลการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมฯทีเ่หมาะสม ตามวตัถุประสงคข์า้งตน้ ดงันัน้ WELCAP จะไม่
รบัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงานฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียูใ่นรายงานฉบบันี้ เพือ่
วตัถุประสงคอ์ื่น และรายงานฉบบันี้ไมไ่ดม้วีตัถุประสงคใ์นการชกัชวนใหซ้ือ้หรอืขายหน่วยลงทุนแต่อยา่งใด 

ในการค านวณตวัเลขต่าง ๆ  ในรายงานการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของบรษิทัฉบบันี้ ตวัเลขทศนิยมเกดิจาก
การปัดเศษทศนิยมต าแหน่งทีส่องหรอืสามแลว้แต่กรณี ท าใหต้วัเลขทีค่ านวณได ้ อาจไมต่รงกบัผลลพัธท์ีเ่กดิจากการ
ค านวณดงัทีแ่สดงไวใ้นรายงานการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของกองทุนรวมฯฉบบันี้ 

 



 รายงานการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย            ณ 31 มนีาคม 2565  

    
__________________________________________________________________________________________________________________ 
บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั                                                                                                                                    หน้า 3 

สำรบญั 
 
 

บทสรปุส ำหรบัผูบ้ริหำร.......................................................................................................................... 5 

ส่วนท่ี 1 วตัถปุระสงคข์องรำยงำน......................................................................................................... 7 

ส่วนท่ี 2 กำรประเมินมลูค่ำรำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1…………… 8 

ส่วนท่ี 3 กำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow)………………… 12 

ส่วนท่ี 4 สรปุกำรประเมินมลูค่ำกองทุนรวมฯ....................................................................................... 21 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 รายงานการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย            ณ 31 มนีาคม 2565  

    
__________________________________________________________________________________________________________________ 
บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั                                                                                                                                    หน้า 4 

ค ำนิยำม 
ค ำย่อ หมำยถึง 
โรงไฟฟ้าฯ โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 
กฟผ. การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (EGAT) 
บลจ. กรุงไทย บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
รา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ รา่งสญัญาการเขา้ลงทุนในรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายระหวา่งกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้า

พระนครเหนือ ชุดที ่1การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย และการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย 
กองทุนรวมฯ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย 
รายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย รายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย AP1  
MWh เมกะวตัต ์x ชัว่โมง 
AP1 รายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย (Availability Payment) ทีจ่่ายใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ตามรา่งสญัญาการเขา้

ลงทุนฯ (หน่วย: บาท) 
FAP รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ทีจ่ะจ่ายใหก้องทุนรวมฯ เตม็ก าลงัการ

ผลติ DCC ก่อนหกัส่วนลดและบทปรบั (Full Availability Payment) (หน่วย: บาท) 
DRA ส่วนลดจากการทีโ่รงไฟฟ้าฯมคีวามพรอ้มต ่ากว่า COCs (Deduction for Reduced Availability) 

(หน่วย: บาท) 
COCs สมรรถนะและคุณลกัษณะในการท างานของหน่วยผลติไฟฟ้าตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ 
DSN บทปรบัจากการทีโ่รงไฟฟ้าฯมคีวามพรอ้มลดลงและไมไ่ดแ้จง้ล่วงหน้าภายในเวลาทีก่ าหนด 

(Deduction for Short Notice) (หน่วย: บาท) 
DDF บทปรบัจากการทีโ่รงไฟฟ้าฯไมส่ามารถเดนิเครื่องไดต้ามทีศู่นยค์วบคุมฯสัง่การ (Deduction for 

Dispatch Failure) (หน่วย: บาท) 
BAC รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายต่อ MWh (Base Availability Credit) (หน่วย: บาท/MWh) 
DCC ก าลงัการผลติไฟฟ้าพงึไดต้ามรา่งสญัญา (Dependable Contracted Capacity) ซึง่เป็นคา่ทีไ่ดจ้าก

การพจิารณาผลทดสอบ Net Capacity Test ครัง้ล่าสดุทัง้นี้ ณ วนัทีท่ าสญัญากบักองทุน โรงไฟฟ้าฯ
ม ีDCC เท่ากนักบั Contracted Capacity 670 MW 

W คา่น ้าหนกัของแต่ละชว่งเวลา Peak และ Off Peak ซึง่โดยเฉลีย่ตลอดทัง้ปีแลว้มคีา่เท่ากบั 1 (ค านวณ
จากตารางทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ - เอกสารแนบ 2)  

APR1 อตัราคา่ความพรอ้มจ่าย (Availability Payment Rate) ทีจ่ะจ่ายใหก้องทุนรวมฯ (หน่วย: บาท/MW) 
CAH จ านวนชัว่โมงความพรอ้มจ่ายรายปีตามทีร่ะบุตามสญัญาการเขา้ลงทุนฯ (Contracted Available 

Hours) (หน่วย: ชัว่โมง) 
LV คา่คงทีใ่นการค านวณ DRA ตามทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ 
DU ระดบัคา่ความพรอ้มทีล่ดลงจาก COCs  ค านวณตามสตูรทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ 
EH จ านวนชัว่โมงเทยีบเท่าซึง่คดิจากจ านวนชัว่โมงทีแ่จง้ล่วงหน้าน้อยกวา่เวลาทีก่ าหนด ค านวณตาม

สตูรและเงือ่นไขทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ 
DF จ านวนเงนิคา่ปรบัจากการทีโ่รงไฟฟ้าฯมคีวามพรอ้มลดลงต ่ากวา่ระดบัทีศู่นยค์วบคุมฯสัง่การและ

ไมไ่ดแ้จง้ล่วงหน้าภายในเวลาทีก่ าหนด โดยค านวณตามสตูรและเงือ่นไขทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้
ลงทุนฯ (Decrement Factor) 
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บทสรปุส ำหรบัผูบ้ริหำร (Executive Summary) 
 

ตามทีบ่รษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“บลจ. กรุงไทย”)  ไดแ้ต่งตัง้ให ้บรษิทั เวลแคป 
แอดไวเซอรี ่จ ากดั (“WELCAP” ”  หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) ในฐานะผูป้ระเมนิมลูคา่อสิระ (Independent Valuer) 
เพือ่น าเสนอการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที ่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศ
ไทย (“กองทุนรวมฯ”) ทีล่งทุนในรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 ในรปูแบบของกระแสเงนิสด
สุทธจิากโรงไฟฟ้าฯ ทีโ่อนใหก้องทุนรวมฯ เพื่อใชอ้า้งองิในการพจิารณามลูคา่กองทุนรวมฯ 

ทัง้นี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าพระนครเหนือไดแ้ก่ สมมตฐิาน และ
ประมาณการทางการเงนิทีไ่ดร้บัจากโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 รายงานการประเมนิทางเทคนิค (Technical Appraisal 
Report) จดัท าโดย บรษิทั Mott MacDonald ในฐานะทีป่รกึษาทางดา้นเทคนิคของ กฟผ. และกองทุนรวมฯ ร่างสญัญาการเขา้
ลงทุนในรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายระหวา่งกองทุนรวมฯ และ กฟผ. ขอ้ตกลงและเงือ่นไขการซือ้ขายไฟฟ้าภายในระหวา่งสาย
งานผลติและสายงานระบบส่งของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (Internal PPA) หนงัสอืยนืยนัการซือ้ก๊าซฯส าหรบั
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ระหวา่ง กฟผ. และบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) เงือ่นไขความคุม้ครอง และรายละเอยีดอื่นๆ ของ
รา่งสญัญาประกนัภยัของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 (TOR) เอกสารและสญัญาอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าพระนคร
เหนือ ชุดที ่1 และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์’) และสมาคมตลาด
ตราสารหนี้ไทย (“ThaiBMA”) ณ วนัทีท่ าการประเมนิ 

WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูคา่ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ในการประเมนิมลูคา่กองทุน
รวมฯ ในครัง้นี้ เนื่องจากวธินีี้จะอา้งองิมลูคา่ของกระแสเงนิทีก่องทุนรวมฯ จะไดร้บัจากรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายในอนาคต
ของโรงไฟฟ้าฯ ในชว่งระยะเวลาประมาณการตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ทีเ่หลอื ซึง่จะสามารถสะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสม
ของกองทุนรวมฯ ไดด้ทีีสุ่ด 

โดยสรุป WELCAP มคีวามเหน็วา่ มลูคา่กองทุนรวมฯ ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2565 ท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 18,307.82 
ล้ำนบำท 

อยา่งไรกต็าม วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดเป็นการประเมนิจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่น
สมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวการณ์ผลติ สภาวะเศรษฐกจิและ
สถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัทีท่ าการประเมนิ  การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กิดขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าว
ขา้งตน้อยา่งมนีัยส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของบรษิทัฯ ท าใหแ้ตกต่างจากสมมตฐิาน และท าใหม้ลูคา่
กองทุนรวมฯ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ย 

นอกจากนี้ ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ท าใหท้รพัยส์นิของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 เสยีหายทัง้หมด หรอื
เสยีหายอยา่งมนียัส าคญั หรอืถูกยกเลกิสญัญาใดๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อธุรกจิโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 และไม่
สามารถด าเนินการผลติไฟฟ้า หรอืไมส่ามารถโอนรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ใหแ้ก่กองทุนรวมฯ 
ได ้ กฟผ.จะตอ้งคนืมลูคา่การเขา้ลงทุนคงเหลอื และจะตอ้งช าระคา่ปรบักรณีผดิสญัญา (กรณีความเสยีหายเกดิจากความผดิ
ของ กฟผ.) ใหแ้ก่กองทุนรวมฯ รวมทัง้ กฟผ. จะด าเนินการจดัหากรมธรรมท์รพัยส์นิในเงือ่นไขแบบ “Industrial All Risks 
Insurance and Machinery Breakdown Insurance” กรมธรรมป์ระกนัภยัความรุนแรงทางการเมอืง (Political Violence 
Insurance) กรมธรรมป์ระกนัภยัความรบัผดิต่อบุคคลภายนอก (Public Liability Insurance) และประกนัภยัธุรกจิหยดุชะงกั 
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(Business Interruption Insurance) เป็นการลดความเสีย่งของกองทุนรวมฯ จากเหตุการณ์ต่างๆ ทีอ่าจส่งผลใหไ้มไ่ดร้บั
กระแสเงนิสดจากรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 

            
รายงานการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมฯฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานทีก่ าหนดไว ้

โดยน าเสนอผลการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่
ประเทศไทย ตามวตัถุประสงคข์า้งตน้ ดงันัน้ WELCAP จะไมร่บัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงาน
ฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียูใ่นรายงานฉบบันี้ เพือ่วตัถุประสงคอ์ื่น และผูอ้ื่นใดไมส่ามารถดดัแปลง เปลีย่นแปลง และแกไ้ข
ไมว่า่ส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานฯ เพื่อวตัถุประสงคอ์ื่นใดกต็าม นอกจากนี้ รายงานฉบบันี้ไมไ่ดม้วีตัถุประสงคใ์นการ
ชกัชวนใหซ้ือ้หรอืขายหน่วยลงทุนแต่อยา่งใด 

 
 
บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั 
ผูป้ระเมนิมลูคา่อสิระในการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย 
31 มนีาคม 2565 
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ส่วนท่ี 1. วตัถปุระสงคข์องรำยงำน 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั (“WELCAP” หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) ในฐานะผูป้ระเมนิมลูค่า
อสิระ (Independent Valuer) ทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้โดย บลจ. กรุงไทยเพือ่น าเสนอการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมโครงสรา้ง
พืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (“โรงไฟฟ้าฯ”) เพือ่ใชอ้า้งองิในการพจิารณา
มลูคา่กองทุนรวมฯ ดงักล่าว  

 
ทัง้นี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ไดแ้ก่  
1. รา่งสญัญาการเขา้ลงทุนในรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายระหวา่งกองทุนรวมฯ  และการไฟฟ้าผา่ยผลติแหง่

ประเทศไทย 
2. ขอ้ตกลงและเงือ่นไขการซือ้ไฟฟ้าภายในระหว่างสายงานผลติและสายงานระบบสง่ของการไฟฟ้าฝ่ายผลติ

แหง่ประเทศไทย (Internal PPA) 
3. รายงานการประเมนิทางเทคนิค (Technical Appraisal Report) จดัท าโดยบรษิทั Mott MacDonald วนัที่

ตามรายงานเดอืนตุลาคม 2557 
4. สมมตฐิาน และประมาณการทางการเงนิทีไ่ดร้บัจากโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 
5. หนงัสอืยนืยนัการซือ้ก๊าซฯ ส าหรบัโรงไฟฟ้าพระนครเหนือระหวา่ง กฟผ. และบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 
6. เงือ่นไขความคุม้ครอง และรายละเอยีดอื่นๆ ของรา่งสญัญาประกนัภยัของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 

(รา่ง TOR) 
7. เอกสาร รา่งสญัญา และขอ้ตกลงอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 
8. ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และธนาคารแหง่

ประเทศไทย 
 
ทัง้นี้ ขอ้มลูต่างๆ ทีไ่ดร้บั อยู่ภายใตส้มมตฐิานวา่ขอ้มลูทีไ่ดร้บัดงักล่าวมคีวามถูกตอ้ง และครบถว้นเพือ่ใชก้ าหนด

สมมตฐิาน และจดัท าประมาณการทางการเงนิ เพือ่การประเมนิมลูคา่รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ 
ชุดที ่1  
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ส่วนท่ี 2. กำรประเมินมลูค่ำรำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชดุท่ี 1 

ในการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมฯ ในครัง้นี้ WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted 
Cash Flow : DCF) ในการประเมนิ โดยค านวณมลูคา่ปัจจุบนั (Present Value) ของกระแสเงนิสดสทุธจิากรายไดค้า่ความ
พรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 ในอนาคตตลอดชว่งระยะเวลา 20 ปี ทีจ่ะโอนใหแ้ก่ก่องทุนรวมฯ ตามรา่ง
สญัญาการเขา้ลงทุนในรายไดค้่าความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 (“รา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ”) ซึง่ ณ วนั
ประเมนิ วนัที ่31 มนีาคม 2565 ระยะเวลาคงเหลอื 13  ปี 3 เดอืน 7 วนั โดยก าหนดสมมตฐิานเป็นชว่งระยะเวลาประมาณ
การตัง้แต่เดอืนเมษายน 2565 – เดอืนกรกฎาคม 2578  

ในสว่นของอตัราส่วนลด (Discount Rate) WELCAP  เลอืกใชอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหน่วยลงทุนคาดวา่จะไดร้บั
จากการลงทุน (Return on Unit holder) โดยอา้งองิจากอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดวา่จะไดร้บั (Return on Equity : Re) 
ของกองทุนรวมฯ  เพือ่ใชเ้ป็นอตัราคดิลดและค านวณหากระแสเงนิสดสทุธใินอนาคตจากรายไดค้า่ความพร้อมจ่ายของ
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ทีจ่่ายใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ภายใตส้มมตฐิานว่า ธุรกจิของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 จะ
ด าเนินตามปกตอิยา่งต่อเนื่อง (Going Concern Basis) จนครบก าหนดระยะเวลาตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ภายใตภ้าวะ
เศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจุบนั และไมม่เีหตุการณ์อื่นใดทีอ่าจสง่ผลใหธุ้รกจิของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 หยดุ
ด าเนินงาน (ยกเวน้การหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน หรอืการหยดุซ่อมบ ารุงรกัษานอกเหนือจากทีว่างแผนไวต้ามที่
คาดการณ์ในสมมตฐิาน) 

โดยสรุปรายละเอยีดขอ้มลู และสมมตฐิานในการค านวณไดด้งันี้ 
 
รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1 ตามทีร่ะบุในรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ซึง่มี

คูส่ญัญาคอื กฟผ. และกองทุนรวมฯ และอา้งองิการค านวณรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายตามขอ้ตกลงและเงือ่นไขการซือ้ไฟฟ้าที่
แนบในรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ซึง่ค านวณไดด้งันี้ 

 
           รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1 
                =     รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำย (Availability Payment: AP1)–เบีย้ประกนัภยั 

               โดยที ่
        รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำย AP1     =   (1)FAP – (2)DRA – (ค่ำสงูสดุระหว่ำง (3)DSN และ (4)DDF) 

 
ทัง้นี้ สรุปการค านวณคา่แต่ละตวัแปรในการค านวณหา AP1 ไดด้งันี้ 
 

(1) FAP (Full Availability Payment) คือ รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1 ท่ีจะจ่ำยให้
กองทุนรวมฯ เตม็ก ำลงักำรผลิต DCC ก่อนหกัด้วยส่วนลดจำกควำมไม่พร้อม (DRA) และบทปรบัจำกกำรแจ้ง
เหตกุำรณ์ควำมไม่พร้อมล่วงหน้ำล่ำช้ำกว่ำเวลำท่ีก ำหนด (DSN และ DDF); (หน่วย: บำท) 

  สตูรการค านวณ FAP =   BAC x DCC x W 
 
 
ทัง้นี้ คา่ FAP จะค านวณเป็นรายชัว่โมง จนกวา่โรงไฟฟ้าฯ จะมชีัว่โมงความพรอ้มสะสมครบตามชัว่โมงความพรอ้มจ่ายตาม
รา่งสญัญา (CAH)  
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โดยที ่
 ค าเตม็ หน่วย ค าอธบิาย 
BAC Base Availability Credit บาท/MWh : อตัราคา่ความพรอ้มจ่ายต่อ MWh 

ตามทีก่ าหนดในร่างสญัญาการเขา้ลงทุนฯ เป็นรายปี โดยค านวณจาก 
BAC   =  (APR1 x 1000)/CAH 

DCC Dependable Contracted 
Capacity 

MW : ก าลงัการผลติไฟฟ้าพงึไดต้ามรา่งสญัญา 
ซึง่เป็นคา่ทีไ่ดจ้ากการพจิารณาผลทดสอบ Net Capacity Test ครัง้ล่าสดุ ทัง้นี้ ณ 
วนัทีท่ าสญัญากบักองทุนฯโรงไฟฟ้าฯม ี DCC เท่ากนักบั Contracted Capacity 
670 MW 

W Weight - : คา่น ้าหนกัของแต่ละช่วงเวลา Peak และ Off Peak 
ซึง่โดยเฉลีย่ตลอดทัง้ปีแลว้มคีา่เท่ากบั 1 (ค านวณจากตาราง ตามเอกสารแนบ 1)   

CAH Contracted Available Hours ชัว่โมง : จ านวนชัว่โมงความพรอ้มจ่าย  
ตามทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ซึง่ก าหนดใหเ้ป็นรายปีตามแผนงาน
บ ารุงรกัษาหลกัทีค่าดวา่จะมใีนแต่ละปี 

 
 

(2) DRA (Deduction for Reduced Availability) คือ ส่วนลดจำกกำรท่ีโรงไฟฟ้ำฯไม่สำมำรถรกัษำควำมพร้อม 
ได้ตำมCOCs : (หน่วย: บำท) 
สตูรการค านวณ   DRA = LV x (BAC x DCC x W) x DU 
 
โดยที ่
LV = คา่คงทีใ่นการค านวณทีส่ะทอ้นถงึผลกระทบต่อระบบก าลงัไฟฟ้า โดยรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ

ก าหนด LV ใหก้บัเหตุการณ์ความไมพ่รอ้มแต่ละ COCs ดงันี้  
  COCs 1  LV = 1 
  COCs 2-6  LV = 0.2 
  COCs 7  LV = 0.05 
DU = ระดบัคา่ความพรอ้มทีล่ดลงจาก COCs ค านวณตามสตูรทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ 

 
(3) DSN (Deduction for Short Notice) คือ บทปรบัจำกกำรท่ีโรงไฟฟ้ำฯมีควำมพร้อมลดลงและไม่ได้แจ้ง 

ล่วงหน้ำภำยในเวลำท่ีก ำหนด (Short Notice) 
  สตูรการค านวณ   DSN = (DRAy – DRAx) x EH 

 
โดยที ่  
DRAy = เป็นคา่ DRA ของชัว่โมงทีม่คีวามพรอ้มต ่าสุดในระหวา่งเกดิเหตุการณ์ 
DRAx = เป็นคา่ DRA ของชัว่โมงก่อนหน้าทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ 
EH = จ านวนชัว่โมงเทยีบเท่าซึง่คดิจากจ านวนชัว่โมงทีแ่จง้ล่วงหน้าน้อยกวา่เวลาทีก่ าหนด ค านวณตาม

สตูรและเงือ่นไขทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ (หน่วย: ชัว่โมง) 
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(4) DDF (Deduction for Dispatch Failure) คือ บทปรบัจำกกำรท่ีโรงไฟฟ้ำฯ ไม่สำมำรถเดินเคร่ืองได้ตำมท่ี 

ศนูยค์วบคมุฯ สัง่กำร 
 สตูรการค านวณ  
   กรณีเป็นรายการ COC1 (Active Power : MW) 
     DDF1 = DF x Time Factor 
   กรณีเป็นรายการ COC3 (Reactive Power : MVAr) 
     DDF3 = V x (25) x Time Factor 
 
โดยที ่
Time Factor                 = (30-Prior notice time in minutes)2 / 900 
Prior notice time in minutes =  ระยะเวลาทีแ่จง้ล่วงหน้าก่อนเกดิเหตุการณ์ (หน่วย: นาท)ี 
DF = จ านวนเงนิคา่ปรบัจากการทีโ่รงไฟฟ้าฯ มคีวามพรอ้มลดลงต ่ากวา่ระดบัทีศู่นยค์วบคุมฯสัง่การและ

ไมไ่ดแ้จง้ล่วงหน้าภายในเวลาทีก่ าหนด โดยค านวณตามสตูรและเงือ่นไขทีร่ะบุตามรา่งสญัญาการเขา้
ลงทุนฯ (Decrement Factor) (หน่วย: บาท) ดงันี้ 

 
การลดลงของก าลงัการผลติไฟฟ้า(Decrement) โดยที ่DF เท่ากบั 

Decrement < 20 MW 0 
20 MW < Decrement < 100 MW Decrement x 5,000 บาท/MW 
100 MW < Decrement < 400 MW (Decrement – 100 MW) x (10,000 บาท/MW) + 500,000 บาท 
Decrement > 400 MW (Decrement – 400 MW) x (15,000 บาท/MW) + 3,500,000 บาท 

 
V = คา่ก าลงัผลติไฟฟ้าเสมอืนทีล่ดลงจากระดบัทีศู่นยค์วบคุมฯ สัง่การและไมไ่ดแ้จง้ล่วงหน้าภายในเวลา

ทีก่ าหนด (หน่วย: kVAr) 
 
ในการค านวณ DDF จะไมไ่ดใ้ช ้BAC มารว่มค านวณเชน่เดยีวกบั DRA หรอื DSN ดงันัน้ เมือ่ไดผ้ลการค านวณ 

DDF ตามสตูรทีแ่สดงแลว้ ตอ้งมกีารปรบัปรุงคา่ดว้ย Adjustment Factor เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายทีจ่่าย
ใหแ้ก่กองทุนรวมฯ เฉพาะ AP1 เท่านัน้ 

 Adjustment Factor  = APR1 / [ APR1 + (APR2 x TCPIn-1 / TCPIBase ) ] 
โดย 

 TCPIn-1 = ดชันีราคาผูบ้รโิภคประเทศไทยตามประกาศของกระทรวงพาณิชย ์ณ เดอืนตุลาคมของ
ปีก่อนหน้าปีปัจจุบนั 

 TCPIBase = ดชันีราคาผูบ้รโิภคประเทศไทยตามประกาศของกระทรวงพาณิชย ์ณ เดอืนตุลาคมของ
ปี พ.ศ. 2545 

 
การค านวณขอ้ (3) และ (4) ตามในรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ จะเป็นการเลอืกใชค้า่สงูสดุระหวา่ง DSN และ DDF 

(Max(DSN, DDF)) ซึง่จากขอ้มลูในอดตีของ กฟผ. คา่ DDF จะมมีลูคา่สงูกวา่ DSN เนื่องจากโดยปกต ิDSN จะมคีา่น้อยมาก 
เพราะเมือ่มเีหตุการณ์ทีส่่งผลใหก้ าลงัการผลติไฟฟ้าลดลง ทางโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 จะมกีารแจง้ไปที ่กฟผ. อยา่ง
รวดเรว็ ส่งผลให ้EH มคีา่น้อยมาก ดงันัน้ ในการค านวณจงึอา้งองิคา่ DDF เป็นหลกั 
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นอกจากนี้ ตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯและตามขอ้ตกลง Internal PPA กบั กฟผ. ไดม้กีารระบุมลูคา่รวมของ
ส่วนลดและคา่ปรบัจาก DRA2-7 DSN และ DDF ใหม้คีา่สงูสุดไมเ่กนิรอ้ยละ 2 ของรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้า
พระนครเหนือ ชุดที ่1 ทีค่ านวณจาก FAP หกัลบดว้ย DRA1  

อยา่งไรกต็าม จากขอ้มลูในอดตีของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 ไมม่เีหตุการณ์ทีท่ าใหเ้กดิ DDF3 ดงันัน้ จงึ
ก าหนดสมมตฐิานใหไ้มม่ ีDDF3 เกดิขึน้ตลอดชว่งระยะเวลาตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ 
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ส่วนท่ี 3. กำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 
 
สมมติฐำนทำงกำรเงิน 
 
1) รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1 เตม็ก ำลงักำรผลิต (Full Availability Payment: 

FAP) 
FAP จะมกีารค านวณทุกชัว่โมงจนกวา่โรงไฟฟ้าฯจะมชีัว่โมงความพรอ้มสะสมครบตาม CAH (ภายหลงัครบ CAH 

แลว้ โรงไฟฟ้าฯจะไมไ่ดร้บัคา่ความพรอ้มจ่ายอกี) ดงันัน้ เพือ่ใหไ้ดร้ะยะเวลาส าหรบัไปค านวณคา่ FAP จงึตอ้งประมาณการ
ระยะเวลาทีโ่รงไฟฟ้าฯจะหยดุเครือ่งทัง้จากการบ ารุงรกัษาตามแผนและนอกแผนเพือ่น าไปรวมกบัจ านวนชัว่โมงความพรอ้ม 
CAH 

สมมตฐิานและการค านวณ FAP ในแต่ละปีมดีงันี้ 
 
1.1  ชัว่โมงกำรผลิตไฟฟ้ำ 
ตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯไดม้กีารก าหนดจ านวนชัว่โมงการผลติไฟฟ้า (Contracted Available Hours: CAH) 

ในแต่ละปีซึง่ไดห้กัระยะเวลาจากการหยดุซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) และการหยดุซ่อม
บ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage) ไวอ้ยา่งชดัเจนแลว้ 

โดยสามารถสรุปรายละเอยีดไดด้งันี้ 
▪ ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) ส าหรบัท างานบ ารุงรกัษาหลกัของ

โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 แบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภท คอื 
(A) การซ่อมบ ารุงรกัษาทัว่ไป (Normal Maintenance) เป็นการหยุดซ่อมบ ารุงทุกๆ 8,000 ชัว่โมงการผลติ

ไฟฟ้า หรอืประมาณปีละครัง้ หยดุครัง้ละ 383 ชัว่โมง 
(B) การซ่อมบ ารุงรกัษาตรวจสอบขนาดเลก็(Minor Inspection)เป็นการหยดุซ่อมบ ารุงทุกๆ 32,000 ชัว่โมงการ

ผลติไฟฟ้า หรอืประมาณ 4 ปีครัง้ หยดุครัง้ละ 1,005 ชัว่โมง 
(C) การซ่อมบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่(Major Overhaul) เป็นการหยดุซ่อมบ ารุงทุกๆ 64,000 ชัว่โมงการผลติไฟฟ้า 

หรอืประมาณ 8 ปีครัง้หยดุครัง้ละ 1,197 ชัว่โมง 
(D) การตรวจสอบ Steam Turbine Generator จะวางแผนตามการบ ารุงรกัษา Gas Turbine Generator 

▪ ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage) ซึง่ก าหนดสมมตฐิานโดยอา้งองิจากจ านวนชัว่โมงที่
มกีารหยดุซ่อมนอกแผน โดยใชค้า่เฉลีย่ขอ้มลูในอดตีของ กฟผ. และคา่เฉลีย่ของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 
ปี 2553 – 2556 ซึง่เท่ากบัประมาณรอ้ยละ 1.50 ของชัว่โมงการผลติทัง้ปี หรอืเท่ากบั 131 ชัว่โมงต่อปี 

 

ดงันัน้ สามารถค านวณหาชัว่โมงการผลติไฟฟ้าเตม็ก าลงัหรอืชัว่โมงทีใ่ชใ้นการค านวณหา FAP ไดด้งันี้ 
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ปีที ่ ชัว่โมงการผลติไฟฟ้าที่
ก าหนดตามรา่ง

สญัญาการเขา้ลงทุนฯ 
(CAH) 

(ชัว่โมง/ปี) 

การหยุดตามแผนเพือ่
ซ่อมบ ารุงรกัษา 

(Planned 
Maintenance 

Outage) (ชัว่โมง/ปี) 

การหยุดซ่อมบ ารุงรกัษา
นอกเหนือจากทีว่างแผน
ไว(้Unplanned Outage) 

(ชัว่โมง/ปี) 

ชัว่โมงการผลติไฟฟ้า
เตม็ก าลงั 

(ชัว่โมง/ปี) 

ก าลงัการผลติไฟฟ้า
ตามรา่งสญัญาการ
เขา้ลงทุน (DCC)* 

(MW) 

2565 8,110 383 131 8,624 670 
2566 8,115 383 131 8,629 670 
2567 7,147 1,197 131 8,475 670 
2568 7,962 383 131 8,476 670 
2569 7,991 383 131 8,505 670 
2570 7,990 383 131 8,504 670 
2571 7,515 1,005 131 8,651 670 
2572 8,086 383 131 8,600 670 
2573 8,075 383 131 8,589 670 
2574 8,084 383 131 8,598 670 
2575 7,122 1,197 131 8,450 670 
2576 8,078 383 131 8,592 670 
2577 8,125 383 131 8,639 670 
2578 7,195 383 110 7,688 670       

หมายเหตุ:   
ปีที ่21 คอื ปี 2578 อา้งองิชัว่โมงการด าเนินงาน จนถงึสิน้สดุสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (มกราคม 2578 - พฤศจกิายน 2578) อยา่งไรกด็ ีกองทุนฯ ลงทุน
ในสญัญาการเขา้ลงทุนในรายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย สิน้สุด ณ วนัที ่7 กรกฎาคม 2578 
* CAH ชัว่โมงการผลติไฟฟ้าทีม่กีารหกัวนัหยุดเพือ่ซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน และการหยุดซ่อมบ ารุงรกัษานอกเหนือจากทีว่างแผนไวแ้ลว้  
 

1.2 อตัรำรำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยต่อ MWh (APR1) และรำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำฯเตม็ก ำลงั
กำรผลิต (FAP) 

อตัรารายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายต่อ MWhในสว่นของ AP1 (รายไดท้ีจ่ะโอนเขา้กองทุนรวมฯ) อา้งองิจากสตูรการ
ค านวณตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ โดย  

 
รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายต่อ MWh(Base Availability Credit: BAC)  =   (APR1 x 1000)/CAH 

 
โดยทีป่ระมาณการAPR1ของทุกปีมกี าหนดไวใ้นรา่งสญัญาการรว่มลงทุนฯ และ CAH อา้งองิจากตารางในขอ้ 1.1)

ดงันัน้ จะค านวณรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 เตม็ก าลงัการผลติ (FAP) ซึง่ค านวณจากสตูร 
   
    FAP = BAC x DCC x W 
 
และสรุป FAP (รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าฯเตม็ก าลงัการผลติเพื่อใชค้ านวณ AP1) ไดด้งันี้ 
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 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
APR1 (บาท/kW)  3,050    3,020     2,852    2,792     2,792    2,792   2,792   2,792   2,792  
BAC (บาท/MWh) 376 372 399 351 349 349 371 345 346 
ชัว่โมงการผลติเตม็ก าลงั (ชัว่โมง) 8,624 8,629 8,475 8,476 8,505 8,504 8,651 8,600 8,589 
FAP (ล้ำนบำท) 2,173 2,152 2,266 1,991 1,991 1,991 2,153 1,989 1,990 

 
 2574 2575 2576 2577 2578 

APR1(บาท/kW)  2,792   2,792   2,792    2,792   3,643  
BAC (บาท/MWh) 345 392 346 344 506 
ชัว่โมงการผลติเตม็ก าลงั (ชัว่โมง) 8,598 8,450 8,592 8,639 7,688 
FAP (ล้ำนบำท) 1,989 2,219 1,990 1,989 2,608 

 
1.3 รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยในช่วงกำรซ่อมบ ำรงุรกัษำตำมแผนกำรบ ำรงุรกัษำ (Planned Maintenance 

Outage) 
ตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 จะไดร้ายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายเพิม่ในชว่งทีม่กีาร

ซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผนการบ ารุงรกัษา (Planned Maintenance Outage) เป็นจ านวนรอ้ยละ 10 ของรายไดค้า่ความพรอ้ม
จ่าย (ก าลงัการผลติปกต)ิ สรุปไดด้งันี้ 

 
 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

BAC (บาท/MWh) 376 372 399 351 349 349 371 345 346 
Planned Maintenance Outage(ชัว่โมง) 383 383 1,197 383 383 383 1,005 383 383 
AP1 (10% Planned Outage) (ล้ำนบำท) 10 10 32 9 9 9 25 9 9 

 
 2574 2575 2576 2577 2578 

BAC (บาท/MWh) 345 392 346 344 506 
Planned Maintenance Outage(ชัว่โมง) 383 1,197 383 383 383 
AP1 (10% Planned Outage) (ล้ำนบำท) 9 31 9 9 13 

 
2) กำรลดลงของรำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำย (Deduction for Reduced Availability: DRA) 

การลดลงของรายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย (DRA) ตามรา่งสญัญาร่วมลงทุนฯ แบ่งไดเ้ป็น 7 เหตุการณ์ (DRA1 - 7) ตาม
รายการ COCs 1-7 แต่ในการประมาณการไดค้ านวณ DRA ไวด้งันี้ 

 
2.1 DRA1 (Planned and Unplanned Outage)  
ส่วนลดจากการทีโ่รงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 มคีวามพรอ้มต ่ากวา่ COCs  (Deduction for Reduced 

Availability) เป็นการลดลงของรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายในส่วนของ AP1 ทีเ่กดิจากการหยดุซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน
(Planned Maintenance Outage) และการหยดุซ่อมบ ารุงรกัษานอกเหนือจากทีว่างแผนไว ้(Unplanned Outage) โดยก าหนด
สมมตฐิานอา้งองิจากจ านวนชัว่โมงทีห่ยดุการผลติในแต่ละปีตามขอ้มลูในขอ้ 1.1) ดงันัน้ สามารถสรุป DRA1 ไดด้งันี้ 
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 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
BAC (บาท/MWh) 376 372 399 351 349 349 371 345 346 
ชัว่โมงทีห่ยุดการผลติไฟฟ้า (ชัว่โมง) 514 514 1,328 514 514 514 1,136 514          514  
- Planned Maintenance Outage 383 383 1,197 383 383 383 1,005 383           383  
- Unplanned Outage 131 131 131 131 131 131 131 131           131  
DRA1 (ล้ำนบำท) 130 128 355 121 120 120 283 119 119 

 
 2574 2575 2576 2577 2578 

BAC (บาท/MWh) 345 392 346 344 506 
ชัว่โมงทีห่ยุดการผลติไฟฟ้า (ชัว่โมง)            514          1,328             514             514             493  
- Planned Maintenance Outage            383          1,197             383             383             383  
- Unplanned Outage            131             131             131             131             110  
DRA1 (ล้ำนบำท) 119 349 119 118 167 

 
2.2 DRA1 (Derating Event) 
การลดลงของก าลงัการผลติไฟฟ้า ทีเ่กดิจากขดีจ ากดัในการจ่ายกระแสไฟฟ้าทีค่า่ๆหนึ่งซึง่สามารถเกดิไดจ้ากความ

ผดิพลาดของอุปกรณ์ ขดีจ ากดัการเดนิเครือ่ง การเสือ่มสภาพของอุปกรณ์และเครือ่งจกัรตามกาลเวลา และสภาพแวดลอ้ม 
(ในทีน่ี้ จะเขยีนโดยยอ่วา่ DRA1 Derate) 

 
  DRA1 Derate = LV x (BAC x DCC x W) x DU 

 
โดยที ่LV = 1 

ในสว่นของ DU หรอืระดบัคา่ความพรอ้มทีล่ดลงของก าลงัการผลติกระแสไฟฟ้า (อตัราการ Derate) ตามความไม่
พรอ้มของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1ก าหนดสมมตฐิานโดยอา้งองิตามการค านวณของ กฟผ. จากคา่เฉลีย่ขอ้มลูในอดตี
ของโรงไฟฟ้าต่างๆ ของ กฟผ. ซึง่โรงไฟฟ้าทีม่กีารตดิตัง้เครือ่งจกัรใหมแ่ละเริม่ผลติไฟฟ้าจะมคีา่ DU ต ่า คอื ประมาณรอ้ยละ 
0.6 ของก าลงัการผลติไฟฟ้า ส่วนโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินการผลติไฟฟ้าเป็นระยะเวลายาวนานประมาณ 25 ปี จะมคีา่ DU เพิม่ขึน้
เป็นประมาณรอ้ยละ 1.5 ของก าลงัการผลติไฟฟ้า (หรอืมกีารลดลงของก าลงัไฟฟ้ามากขึน้) 

โดยก าหนดใหค้า่ DU ในปี 2556 (ซึง่เป็นปีทีเ่ริม่ผลติไฟฟ้าไดป้กต)ิ เท่ากบั 0.6%ของก าลงัการผลติไฟฟ้า และปี 
2578 ซึง่จะครบระยะเวลาผลติไฟฟ้าได ้25 ปี มคีา่ DU เท่ากบั1.5% ของก าลงัการผลติไฟฟ้า โดยระหวา่งปี 2560 – 2578 จะ
ปรบัเพิม่คา่ DU ในอตัรารอ้ยละ 4.25 ต่อปีเท่ากนัทุกปี โดยสรุปการค านวณDRA1 Derate ไดด้งันี้ 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

FAP 2,173 2,152 2,266 1,991 1,991 1,991 2,153 1,989 1,990 
DRA1(Planned & Unplanned) 130 128 355 121 120 120 283 119 119 
FAP หลงัหกั DRA1 2,044 2,023 1,911 1,870 1,870 1,870 1,870 1,870 1,870 
Derate (%) 0.87% 0.91% 0.95% 0.99% 1.03% 1.07% 1.12% 1.17% 1.22% 
DRA1 Derate  18 18 18 18 19 20 21 22 23 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2574 2575 2576 2577 2578 
FAP 1,989 2,219 1,990 1,989 2,608 
DRA1(Planned & Unplanned) 119 349 119 118 167 
FAP หลกัหกั DRA1 1,870 1,870 1,870 1,870 2,441 
Derate (%) 1.27% 1.32% 1.38% 1.44% 1.50% 
DRA1 Derate  24 25 26 27 37 

 
2.3  DRA 2 – 7 

 เป็นการลดลงของรายไดค้า่ความพรอ้มทีเ่กดิจากเหตุการณ์อื่นๆซึง่มผีลกระทบน้อย และมโีอกาสเกดิขึน้น้อย ซึง่
ในอดตีตัง้แต่เริม่ผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 (ปี 2553 – ปัจจุบนั) มคีา่ปรบัลดทีเ่กดิจาก DRA 
2-7 น้อยมาก อยา่งไรกต็าม ในประมาณการทางการเงนิก าหนดใหม้ ี DRA 2-7 ไวปี้ละ 1 ลา้นบาท ภายใต้
สมมตฐิานแบบ Conservative 

 
3) บทปรบัจำกกำรท่ีโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1 ไม่สำมำรถเดินเคร่ืองได้ตำมท่ีศนูยค์วบคมุฯสัง่กำร(Deduction 

for Dispatch Failure: DDF) 
ทัง้นี้ DDF ค านวณจากสตูร 
 
DDF = DF x Time Factor 
 
โดยที ่  
DF = จ านวนเงนิคา่ปรบัจากการทีโ่รงไฟฟ้าฯมคีวามพรอ้มลดลงต ่ากวา่ระดบัทีศู่นยค์วบคุมฯสัง่การ

และไมไ่ดแ้จง้ล่วงหน้าภายในเวลาทีก่ าหนดโดยค านวณตามสตูรและเงือ่นไขทีร่ะบุตามรา่ง
สญัญาการเขา้ลงทุนฯ (Decrement Factor) ตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ โดยอา้งองิจากการ
ลดลงของก าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าฯ (หน่วย: MW) ดงันี้ 

 
การลดลงของก าลงัการผลติไฟฟ้า(Decrement) DF เท่ากบั (ลา้นบาท) 

Decrement < 20 MW 0 
20 MW < Decrement < 100 MW Decrement x 5,000 บาท/MW 
100 MW < Decrement < 400 MW (Decrement – 100 MW) x (10,000 บาท/MW) + 500,000 บาท 

Decrement > 400 MW (Decrement – 400 MW) x (15,000 บาท/MW) + 3,500,000 บาท 

ซึง่ในกรณีของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 ทีม่กี าลงัการผลติ 670 MW หากมกีารหยดุการ
ผลติไฟฟ้า จะท าใหก้ าลงัการผลติลดลงมากกวา่ 400 MW ซึง่ม ี DF เขา้เกณฑส์ุดทา้ยและ
สามารถค านวณคา่ DFไดต้ามสตูรการค านวณเท่ากบั 7.55 ลา้นบาท/ครัง้ 

Time Factor      =    (30-Prior notice time in minutes) 2 / 900 
ซึง่ในทีน่ี้ไดต้ัง้สมมตฐิานใหเ้ป็นเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้ทนัททีนัใด โรงไฟฟ้าจงึไมส่ามารถท าการแจง้ศูนยค์วบคุมฯ 
ล่วงหน้าได ้(Prior notice time เท่ากบั ศูนย)์ สามารถค านวณหา Time Factor ไดเ้ท่ากบั 1 

  

และในการประมาณการไดต้ัง้สมมตฐิานจ านวนครัง้ทีเ่กดิปัญหาการผลติและส่งผลใหต้อ้งมกีารเริม่เดนิเครือ่งใหม่ 
ซึง่จากขอ้มลูในอดตีของ กฟผ. มจี านวนเฉลีย่ 4 ครัง้ต่อปี 
ดงันัน้ จะไดค้า่ DDF เท่ากบั 30 ลา้นบาท/ปี 
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ทัง้นี้ ตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯและตามขอ้ตกลง Internal PPA กบั กฟผ. ไดม้กีารระบุมลูคา่รวมของสว่นลดและ
คา่ปรบัจาก DRA2-7 DSN และ DDF ใหม้คีา่สงูสดุไมเ่กนิรอ้ยละ 2 ของรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ 
ชุดที ่1 ทีค่ านวณจาก FAP หกัลบดว้ย DRA1 ดงันัน้ จะสามารถค านวณส่วนลดและคา่ปรบัรวมของ DRA2-7 DSN  และ DDF 
ไดด้งันี้ 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

คา่ปรบัรวม (DRA2-7 / (DSN,DDF) 18 18 18 18 18 18 18 18 18 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2574 2575 2576 2577 2578 

คา่ปรบัรวม (DRA2-7 / (DSN,DDF) 17 17 17 17 16 
หมายเหตุ : คา่ DDF ไดม้กีารปรบัดว้ย Adjustment Factor แลว้ เพือ่ใหไ้ดเ้ป็นคา่ DDF ส่วนทีจ่ะน าไปหกัลบจาก FAP ตามรายไดท้ีจ่ะจ่ายใหแ้ก่
กองทุนรวมฯ ซึง่เป็นรายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย AP1 เท่านัน้  

 
ดงันัน้ โดยสรุปจากขอ้มลูขา้งตน้ ในรายการที ่ 1) – 3) สามารถสรุปกระแสเงนิสดจากรายไดค้า่ความพรอ้มของ

โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ทีจ่ะโอนใหแ้ก่กองทุนรวมฯ (AP1) ตามสตูรไดด้งันี้ 
 
   AP1   =       FAP – DRA – (Max (DSN, DDF)  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

FAP             2,173              2,152              2,266              1,991              1,991              1,991   2,153   1,989   1,990  
AP1 (Planned Maintenance Outage)                  10                   10                   32                     9                     9                     9   25   9   9  
- DRA1                 130                 128                 355                 121                 120                 120   283   119   119  
- DRA1Derate                   18                   18                   18                   18                   19                   20   21   22   23  
- คา่ปรบัรวม (DRA2-7 / (DSN,DDF)                  18                   18                   18                   18                   18                   18   18   18   18  
AP1 (รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของ
โรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1) 

            2,018              1,997              1,907              1,843              1,842              1,841   1,857   1,840   1,839  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2574 2575 2576 2577 2578 

FAP  1,989   2,219   1,990   1,989   2,608  
AP1 (Planned Maintenance Outage)  9   31   9   9   13  
- DRA1   119   349   119   118   167  
- DRA1Derate   24   25   26   27   37  
- คา่ปรบัรวม (DRA2-7 / (DSN,DDF)  17   17   17   17   16  
AP1 (รำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของ
โรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1) 

 1,838   1,860   1,836   1,835   2,402  

 
 

4) สดัส่วนกำรโอนรำยได้ค่ำควำมพร้อมจ่ำยของโรงไฟฟ้ำพระนครเหนือ ชุดท่ี 1 (AP1) เข้ำกองทุนรวมฯ 
ตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ มกีารระบุสดัส่วนของรายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย (AP1) ทีจ่ะโอนใหก้องทุนรวมฯ ในแต่

ละปี โดยสรุปสดัส่วนการโอน และรายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย (AP1) ทีจ่ะโอนใหก้องทุนรวมฯ ไดด้งันี้ 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
สดัสว่น AP1 ทีจ่ะโอน 89.70% 91.80% 97.34% 98.77% 99.61% 99.67% 98.52% 99.77% 99.82% 
AP1 ท่ีจะโอนให้กองทุนรวมฯ 
(ก่อนหกัเบีย้ประกนัภยั) 

1,809.96 1,832.96 1,856.01 1,820.18 1,834.94 1,835.33 1,829.22 1,835.53 1,835.64 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2574 2575 2576 2577 2578 

สดัสว่น AP1 ทีจ่ะโอน 99.10% 99.92% 100.00% 100.00% 77.50% 
AP1 ทีจ่ะโอนใหก้องทุนรวมฯ 
(ก่อนหกัเบีย้ประกนัภยั) 

1,821.54 1,858.28 1,836.26 1,835.23 1,861.23* 

หมายเหตุ: *มลูคา่ AP1 ค านวณตามสมมตฐิานแบบเตม็ปี (12 เดอืน) 

 
5)  เบีย้ประกนัภยั 

กฟผ. จะด าเนินการจดัหากรมธรรมท์รพัยส์นิในเงือ่นไขแบบ “Industrial All Risks Insurance and Machinery 
Breakdown Insurance” กรมธรรมป์ระกนัภยัความรุนแรงทางการเมอืง (Political Violence Insurance) กรมธรรมป์ระกนัภยั
ความรบัผดิต่อบุคคลภายนอก (Public Liability Insurance) และประกนัภยัธุรกจิหยดุชะงกั (Business Interruption 
Insurance) ส าหรบัโรงไฟฟ้าพระนครเหนือชุดที ่1 ทีเ่กดิขึน้ในแต่ละปีตลอดระยะเวลาตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ 

ซึง่ ณ วนัที ่WELCAP ท าการประเมนิมลูคา่รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 กฟผ. อยู่
ระหวา่งการจดัหาบรษิทัประกนัภยั และนายหน้าประกนัภยัต่อ เพือ่รบัประกนัภยัดงักล่าว โดย กฟผ. คาดวา่คา่เบีย้ประกนัภยั 
จะประมาณใกลเ้คยีงกบัราคากลางของเบีย้ประกนัภยั ทีบ่รษิทัประกนัภยัต่างๆ เสนอราคามาซึง่โดยเฉลีย่เท่ากบั 52.00 ลา้น
บาทต่อปี (ในปีแรกจะมเีบีย้ประกนัเท่ากบั 48.00 ลา้นบาท) เนื่องจาก กฟผ. จะเป็นผูร้บัภาระคา่ใชจ้่ายเบีย้ประกนั ส าหรบั
กรณีเหตุความรุนแรงทางการเมอืง และความรบัผดิต่อบุคคลภายนอกแทนกองทุนรวมฯ ปีละ 2 ลา้นบาท โดยในปี 2559 
กฟผ.จะหกัคา่เบีย้ประกนั ส าหรบักรณีเหตุความรุนแรงทางการเมอืง และความรบัผดิต่อบุคคลภายนอกก่อนทีจ่ะสง่ใหก้องทุน
รวมฯ)  

ดงันัน้ จะสรุปรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายทีโ่อนใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ไดด้งันี้  
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
AP1 ทีจ่ะโอนใหก้องทุนรวมฯ 1,757.96 1,780.96 1,804.01 1,768.18 1,782.94 1,783.33 1,777.22 1,783.53 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

AP1 ทีจ่ะโอนใหก้องทุนรวมฯ 1,783.64 1,769.54 1,806.28 1,784.26 1,783.23 959.03 
หมายเหตุ: แต่ละปีหมายถงึ ระยะเวลาตัง้แต่เดอืนมกราคม – ธนัวาคมของแต่ละปี ยกเวน้ปี 2578 ซึง่จะตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม – 7 กรกฎาคม 2578 
 
 
▪ อตัรำส่วนลด (Discount Rate) 

ในการค านวณมลูคา่ปัจจุบนั (Present Value) ของกองทุนรวมฯ ซึง่อยูภ่ายใตก้ารด าเนินงานของ กฟผ. ในรปูแบบ
ของกระแสเงนิสดสทุธทิีจ่ะโอนจากโรงไฟฟ้าฯ ไปกองทุนรวมฯ  WALCAP พจิารณาอา้งองิอตัราคดิลด หรอือตัรา
ผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหน่วยลงทุนคาดวา่จะไดร้บั (Return on Unit Holder) จากอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดวา่จะไดร้บั 
(Return on Equity) หรอื Re ซึง่ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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   Ke (หรือ Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 
โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = มคีา่เท่ากบัรอ้ยละ 2.82 ต่อปี อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ 13.28 ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัที ่ 31 มนีาคม 2565) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลทีม่อีายุเท่ากบั
ระยะเวลาคงเหลอืของกระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ตามสญัญาลงทุนฯ 

Beta (β) = มคีา่เท่ากบั 0.15 อา้งองิจากคา่เฉลีย่ความแปรปรวน ระหวา่งผลตอบแทนรายวนัของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ กบัราคาปิดของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ตัง้แต่ก่อตัง้และมกีารซือ้ขายหน่วย
ลงทุนคอืวนัที ่13 กรกฎาคม 2558 – 31 มนีาคม 2565 ซึง่น่าจะสะทอ้นขอ้มลูทีเ่ป็นปัจจุบนัทีสุ่ด 
ของกองทุนรวมฯ โดยมไิดร้บัผลกระทบของความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ จาก COVID19 
(โดยมไิดร้วมความผนัผวน ทีม่กีารประกาศหยดุพกัการซือ้ขาย Circuit Break ชว่งเดอืนมนีาคม 
2563 ซึง่หมายถงึไมร่วมวนัที ่12 มนีาคม 2563 – 31 มนีาคม 2563) 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี โดยค านวณรายเดอืน 
ตัง้แต่ปี 31 มนีาคม 2544 – 31 มนีาคม 2565 ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 10.91 ต่อปี เนื่องจากเป็นชว่ง
ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีสุ่ด ตามระยะเวลาของการไดร้บัรายไดค้า่
ความพรอ้มจ่ายตามรา่งสญัญาลงทุนฯ  

 
จากการค านวณตามสมการขา้งตน้ จะได ้Re หรอืตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ Ke เท่ากบัรอ้ยละ  4.04  ต่อปี  
 

ทัง้นี้ WELCAP เหน็วา่ การน าอตัราผลตอบแทนดงักล่าวมาใชเ้ป็นอตัราคดิลดน่าจะสะทอ้นอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อื
หน่วยลงทุนตอ้งการ (Required Rate of Return for Unit Holder) ของกองทุนรวมฯ ไดเ้หมาะสมทีสุ่ด เพราะอา้งองิจากอตัรา
ผลตอบแทนทีผ่่านมาของกองทุนรวมฯ เอง  
 

ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 ภายหลงัจากหกัคา่
เบีย้ประกนัภยั ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M/2565* 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
AP1 (รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของ
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1) 
หกัคา่เบีย้ประกนัภยั 

1,316.93 1,780.96 1,804.01 1,768.18 1,782.94 1,783.33 1,777.22 1,783.53 1,783.64 

มลูคา่ปัจจุบนัของ AP1        1,295.14         1,690.84         1,645.74         1,549.33         1,500.54         1,441.57         1,379.87         1,330.05         1,277.58  
หมายเหตุ: ตัง้แต่ 1 เมษายน 2565 – 31 ธนัวาคม 2565 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2574 2575 2576 2577 2578 

AP1 (รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของ
โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1) 
หกัคา่เบีย้ประกนัภยั 

1,769.54 1,806.28 1,784.26 1,783.23 959.03 

มลูคา่ปัจจุบนัของ  AP1        1,217.41         1,193.58         1,132.45         1,087.08            566.66  
รวม     18,307.82 

 
โดยสรุปจะไดม้ลูคา่กองทุนรวมฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2565 เท่ากบั 18,307.82 ลา้นบาท   
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ทัง้นี้ ในการประเมนิมูลค่ากองทุนรวมฯ ซึ่งลงทุนในรายไดค้่าความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 
ในรูปของกระแสเงนิสด ตามวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิจากประมาณการทางการเงนิ ซึ่งตัง้อยู่
บนสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัทีท่ า
การประเมนิ และภายใตส้มมตฐิานการผลติกระแสไฟฟ้าตามแผน ซึ่งสอดคลอ้งกบัขอ้มูลในอดตี และไม่มเีหตุการณ์ใดทีม่า
กระทบอย่างมนีัยส าคญั ดงันัน้ หากมกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เปลี่ยนแปลงไป ท าให้เกิดความแตกต่างอย่างมนีัยส าคญั 
เปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรที่ก าหนดไว้ อาจท าให้ประมาณการที่ก าหนดขึน้ภายใต้สมมตฐิานที่กล่าวมา
ขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอยา่งมนียัส าคญั และอาจสง่ผลกระทบใหม้ลูคา่กองทุนรวมฯ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปเชน่กนั 
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ส่วนท่ี 4. สรปุกำรประเมินมลูค่ำกองทุนรวมฯ 
 

ในการประเมนิมลูคา่กองทุนรวมฯ ในครัง้นี้ WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูคา่ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted 
Cash Flow) ในการประเมนิ เนื่องจากวธินีี้จะวเิคราะหค์วามสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของรายไดค้า่ความพรอ้มจ่าย
ในอดตีตลอดจนสะทอ้นถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายในอนาคตของโรงไฟฟ้าพระ
นครเหนือ ชุดที ่ 1 ในชว่งระยะเวลาประมาณการทีจ่ะโอนใหก้องทุนรวมฯ ซึง่น่าจะสามารถสะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ
รายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 ดงักล่าวไดด้ทีีสุ่ด 

ดงันัน้ WELCAP มคีวามเหน็วา่มลูคา่กองทุนรวมฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2565 ท่ีเหมำะสมเท่ำกบั 18,307.82 ล้ำน
บำท 

อยา่งไรกต็ามวธิมีลูคา่ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่น
สมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั 
ณ วนัทีท่ าการประเมนิ การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้อยา่งมี
นยัส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของบรษิทัฯ ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์หรอืท าใหต้วัแปรต่างๆ ทีใ่ชใ้นการ
ประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้มลูคา่กองทุนรวมฯ ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้กจ็ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

นอกจากนี้ ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ท าใหท้รพัยส์นิของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 เสยีหายทัง้หมด หรอื
เสยีหายอยา่งมนียัส าคญั หรอืถูกยกเลกิสญัญาใดๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อธุรกจิโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่ 1 และไม่
สามารถด าเนินการผลติไฟฟ้า หรอืไมส่ามารถโอนรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายตามรา่งสญัญาการเขา้ลงทุนฯ ใหแ้ก่กองทุนรวมฯ 
ได ้โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 จะตอ้งคนืมลูคา่การเขา้ลงทุนคงเหลอื และจะตอ้งช าระคา่ปรบักรณีผดิสญัญา (กรณีความ
เสยีหายเกดิจากความผดิของ กฟผ.) ใหแ้ก่กองทุนรวมฯ รวมทัง้ กฟผ. จะด าเนินการจดัหากรมธรรมท์รพัยส์นิในเงือ่นไขแบบ 
“Industrial All Risks Insurance and Machinery Breakdown Insurance” กรมธรรมป์ระกนัภยัความรุนแรงทางการเมอืง 
(Political Violence Insurance) กรมธรรมป์ระกนัภยัความรบัผดิต่อบุคคลภายนอก (Public Liability Insurance) และ
ประกนัภยัธุรกจิหยดุชะงกั (Business Interruption Insurance) เป็นการลดความเสีย่งของกองทุนรวมฯ จากเหตุการณ์ต่างๆ 
ทีอ่าจสง่ผลใหไ้มไ่ดร้บักระแสเงนิสดจากรายไดค้า่ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที ่1 
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รายงานการประเมนิมูลค่ากองทุนรวมฯฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงค์สาธารณะตามขอบเขตงานทีก่ าหนดไว ้
โดยน าเสนอผลการประเมนิมูลค่ากองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่ง
ประเทศไทย ตามวตัถุประสงค์ขา้งต้น ดงันัน้ WELCAP จะไม่รบัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงาน
ฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียูใ่นรายงานฉบบันี้ เพือ่วตัถุประสงคอ์ื่น และผูอ้ื่นใดไมส่ามารถดดัแปลง เปลีย่นแปลง และแกไ้ข
ไม่ว่าส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานฯ เพื่อวตัถุประสงคอ์ื่นใดกต็าม นอกจากนี้ รายงานฉบบันี้ไม่ได้มวีตัถุประสงคใ์นการ
ชกัชวนใหซ้ือ้หรอืขายหุน้ หรอืทรพัยส์นิแต่อยา่งใด 
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(นายพพิฒัน์ กติตอิคัรเสถยีร) 
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