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/'+�%=/�
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���� ���#�$%������
�����% ����� (�&�'�) (“������'” &
.� “ECF”) %
� C���� 6/2560 ��.��

������ 3 ������ 2560 �����#���+��#�*&� ����*&�����
/'+�������,12�3.�&+�� %
� C���� 1/2560 ��.������
=���+��#�*&�	
���� ������� 

������
� ����� (“ECF-Power”) ������! �	
�����"�����	
����Z 3.�&+��*���#
�
� ��-/ 99.99 ���&+��������>-/���&�"���� C�&� 

�������
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�����. C�&+������,������	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� (“GEP”) ������ 51,512 &+�� %�

��! �
� ��-/ 20.00 ���&+��������&�"����>-���� C�&���� GEP ��� Noble Planet Pte. Ltd. (“NP”) >-/ Planet Energy 

Holdings Pte. Ltd. (“PEH”) 
���
����"� “��!��” $����2-%"���"���	 9 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 310.05 1 -���	��  

�� C��� C ECF-Power >-/12�������� C�#����.�����	��%�	�"��>-/��.�����	��%�	&-����
�������
����
���>#"-/z" ���/#�����������
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"����,,���
�. C����&+�� (Share Purchase Agreement) _	�	-"��+������ 3 ������ 2560 �� C��� C 12�3.�&+���� C�&�

*� GEP 
���� C� ECF-Power >-/12�����/#�������
���������,,�12�3.�&+�� (Shareholders’ Agreement) ��.��#�-��
.���

%���������A����
/&�"��12�3.�&+��*� GEP �� C��� C = ���������
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'��
/����%"��������.���. C�&+��>-����! �

������ 50 -���	�� %���! �
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����Z �/��������%��&-.����#���'��
/%"��. C�
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���
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����� ��-�����>������#��
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	���	��. ”) *���#
�
�	�. C����� ���� 0.1275 

�&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� &
.��
/��= 4.39 	��#"���$-��##�-'���$�� ��! �
/�/��-� 30 ��  ��	#� C�>#"�������
������ 

��������
���&�"������ ��'����=�'�� (Commercial Operation Date: COD) ������ 1 (“%������%��&**! �	����”) $� 

GEP (Myanmar) Company Limited (“GEP-Myanmar”) ������! �	
�����"����� GEP �����#� C��� C�#���^&����������
� $� 

GEP-Myanmar �������,,��. C�������� ���	��
���� �>&"��&6���������
� (���'.�� Myanma Electric Power Enterprise 

&
.� “MEPE” 2 ��������-����'.����! � Electric Power Generation Enterprise &
.� “EPGE”) ��! �
/�/��-� 30 ��  ��	#� C�>#"������

�
������ ��������
���&�"������ ��'����=�'�� (COD)������� 1 (“�����:0 B���&**! �” &
.� Power Purchase Agreement : 

PPA) *�
2�>		 Build-Operate-Transfer (BOT)� ��.����������
�"��
� ��$
����� �>-/�����&�"������ ����$%
���
$
����� �

���	2�� C��� C $%
���
$
����� ����	2���2-%"�
�����$%
���
��2"��� 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���	�� 

$�%��"��/����#
�&�� C���#"��+���"���	 65:35 ������*&�  ECF-Power ��6�
/����/#���������+�#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 

20 ������ 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	��  

���� C� �2-%"���
-��+��� C�&����	
����Z *���
�������
����
%
� C��� C�/��"���	 29.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 

1,006.63 -���	�� �������� C ��.������ ECF-Power �/��6�
/#����,,��. C����&+��*���
*&�  Cash Deficiency Support 

������������������������������������������������������������
1   ��#
�>-���-���������&
��,�&
�N���*'�*�
�����_	�	�� C ������������#
�>-���-����3���_-���3"���� C�&���
/&�"��A��%�
 (����� A��%�
>&"��
/��0��� www.bot.or.th) = 

������ 31 ����%� 2560 ������! ���������
�+�����"����
�
/'+�%=/�

���
	
����������#���+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 $���#
�>-���-�������*'�  ��"���	 34.45 

	��#"��&
��,�&
�N 
2  “Myanma Electric Power Enterprise  &
.� “MEPE” �� ��-����'.����! � “Electric Power Generation Enterprise” &
.� “EPGE” �����
%�	
������
/�
���-����� 

(Ministry of Energy) >-/�
/�
������ � (Ministry of Electric Power) �����������-����! ��
/�
������ �>-/�-����� (Ministry of Electric and Energy &
.� MOEE) ��


��-����>�-����-"���"�1-*&�  MEPE �����! �%2"��,,���	 GEP-Myanmar �/��-��������! � EPGE $� MOEE = ������ 9 ��
�%� 2559 ��� EPGE >-/ GEP-Myanmar ��

����-����	�>�� ��������#��*���,,��. C�������� � (“Amendment to Purchase Power Agreement”) ��.����-����%2"��,,��. C�������� ���! �
/&�"�� EPGE ��	 GEP-

Myanmar ���"�-�����$�
���"
�� ��������������	.$����
�$� ���#/ ������������-�� 0 4��-���� � 2 ���'� 2.14.1 
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(“CDS”) #�����"����
3.�&+��#"�12� *&���
���	��+������2�#"�$%
���
$
����� ����	2��������"���� 5.54 -����&
��,�&
�N &
.�

�
/��= 190.85 -���	�� �� C��� C #����,,�*&���
���	��+������
���� (��,,������2� ) ���&
�	��
��|��$%
���
$
����� �

���	2 ��� 1 �3�	����
�����/����
�
���*&�'��
/����*��"����� Cash Deficiency Support (“CDS”) ��.�� GEP-Myanmar ��

��,&����6��%-"�������
���� ���� C� �2-%"�
���������#�	>��*���
�������
����
*�%
� C��� C�/��2"��� 34.76 -����&
��,

�&
�N &
.��
/��= 1,197.48 -���	�� 

�� C��� C ��
�������
����
�. C�&+������,>-/������+�*� GEP 3.���! �
����
������������
����#���
/��0��
����&
.�

���&�"���� $������
����
�2��+��"���	
� ��-/ 50.80 ����2-%"�
���������#�	>�� $�%����=����	��
����_	�	

-"��+���	
����Z �� C��+ = ������ 31 A����%� 2559 >-/��.��%����=���
����
������������
������������ C�
/&�"�� 6 �.��

�"��������%=/�

���
	
����Z ���#���+��#�*&� ����*&�����
/'+�12�3.�&+�����	
����Z ����
=���+��#���
�������
����
�. C�&+��

����,��� GEP ����	
����Z ����
������������
���������� 3 
����
 ��>�" 1) ��
����-��+�*�	
���� ��� ������
��� $\-� C��� 

����� $������
����
%����=#����=E��2-%"�
������#�	>��%���! �
� ��-/ 0.02 #�������
�	��+��#����%=/�

���


���	
����%
� C���� 9/2559 ��.�������� 11 A����%� 2559 2) ��
����-��+���#� C�	
���� ������� ������
� ����� $������
����


%����=#����=E��2-%"�
������#�	>��%���! �
���-/ 0.05 #�������
�	��+��#����%=/�

���
���	
����%
� C���� 1/2560 ��.��

������ 12 ��
�%� 2560  >-/ 3) ��
����-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����'����-��� 	
���� ��
�� ��� �2� �
�� ������
��� 

����� $������
����
%����=#����=E��2-%"�
������#�	>��%���! �
� ��-/ 7.04 #�������
�	��+��#����%=/�

���


���	
����%
� C���� 2/2560 ��.�������� 13 �+�6����A� 2560 �/���*&����
����
������������
����*�%
� C��� C �����
����
%���! �

�!��#� 57.91 ����2-%"�
���������#�	>��  ���3.���! �
����
�
/�6���� 1 #���
/��0%=/�

���
�����	#-��+���� ��.

20/2551 �
.��� &-����=E�*���
���
����
�����������%�,������ ��"����! ���
����&
.����&�"���������
������� >-/�
/��0

%=/�

���
#-�&-���
����>&"��
/��0��� �
.�����
��� �1�����2->-/��
�X�	�#���
���	
������/�	���*���
����

&
.����&�"������������
���� �.0. 2547 (“�����3' 
�0� �����&$!	���0�A����"��&�”) %.� ��! ���
#�-��������
����



/&�"��	
������/�	���&
.�	
�����"�� ��		+%%-�����*'"	
������/�	��� $����2-%"����
����
��"���	
� ��-/ 50 &
.��2�

��"� >#"#�����"�
� ��-/ 100 (���"7�������$�
���"����!���8��"������&"'4��-���� � “1.1.5 ���
:�.$���"��

������”) 

���� C� 	
����Z �����&������#��������
�����>-/��� �1���
����0���&
�	��
���
����
���-"��#"�#-�&-���
����

>&"��
/��0��� (“-#�$�#�����+�.'”) >-/��*&�����
�
/'+�12�3.�&+����.������+��#���
�������
����
���-"�� ���%/>��

�������"#�����"� 3 *� 4 ���������������� C�&����12�3.�&+���������
/'+�>-/�����A���������-�%/>�� $���"��	�"�����12�3.�

&+��������"���� ����  $�	
����Z �/���"�&����.��'�,�
/'+�12�3.�&+��$�����
����0��"������#������
/��0Z �
.��� ��
����

&
.����&�"������������
�������&� �
� ����	%����&!��������
���������
�������
/*&�>�"12�3.�&+����! �
/�/��-�-"��&�����"

������"� 14 ����"������
/'+�12�3.�&+�� �� C��� C ����
/'+�%=/�

���
	
����%
� C���� 6/2560 �������
/'+���.�������� 3 ������ 2560 

�����#�*&� �����
.������-"��#"�����
/'+�������,12�3.�&+�� %
� C���� 1/2560 �����/���� C�*������� 31 �5�6�%� 2560 ��.������
=�

��+��#���
�������
����
���-"�� 

	
����&-���
���� �� �� $�-	�- ����� (�&�'�) (“���������������
��������”) *�N��/����
���������
�������
/

���12�3.�&+�������
�	��
>#"�#� C�$� 	
���� ���#�$%������
�����% ����� (�&�'�) ������
=�����2->-/�����
������������� 
��3��

��
���6��=�12�	
�&�
���	
����Z >-/ 	
����������������� 
�%�>-/��.�����*���
/���%�,�����������	��
����-��+�*�*�$%
���


$
����� ����	2 >-/����
=�3��%������&#+��1-�����
�������
����
 >-/%����&��/�����
�%������
�������
����
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������������
����*�%
� C��� C  �
/��	��	����
=�3���
/$�'�� 1-�
/�	 ������������ ���� >-/�����������
�������
����
 $�

�
+�%����&!��������
���������
�������
/������ C�

 *���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 ��.������ ECF-Power (	
�����"����� ECF) �/��! �&����*�12�3.�&+��
��*&�"���

�/����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 $� ECF-Power �/#���'��
/%"�&+����! ������� 9 -����&
��,�&
�N&
.��
/��= 

310.05 -���	��*&���	12���� ��.������
� ��-/ 20 ����+���/�	����� C�&����	
���� GEP >-/ ECF-Power �����6�
/���

�/#���������+�#�����"����
3.�&+����������� 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	��  

-������� 1: -����,�$��"�/=!A"��/����#�����������%������%��&**! �	����,#�
���#������ ECF /� GEP 

������ 

(&�"��: -����&
��,�&
�N) 

��$�"�� 
*� 1 

50 ���/��##� 


*� 2 

50 ���/��##� 


*� 3 

50 ���/��##� 


*� 4 

70 ���/��##� 

��	���
*�  

220 ���/��##� 

%"�*'��"��*���
-��+��� C��� C�  72.77  66.89 63.88  89.07 292.62 

�����2��.�����3�	����
���� 
� ��-/ 65 47.30 43.48 41.52 57.90 190.20 

����������+����12�3.�&+�� 
� ��-/ 35 25.47 23.41 22.36 31.17 102.42 


���#������ ECF 

$���
3.�&+��
� ��-/ 20 *� GEP 


����"�:0 B���!� 
*� 11/ 

50 ���/��##� 


*� 21/ 

50 ���/��##� 


*� 31/ 

50 ���/��##� 


*� 41/ 

70 ���/��##� 

��	�� B��� B�  

 

����-��+���� ECF (-����&
��,�&
�N) 9.00 4.83 4.68 4.47 6.24 29.22 

����-��+���� ECF (-���	��) 310.05 166.39 161.23 153.99 214.97 1,006.63 

���&���
'��
/�����	. C��#�� 6��*� 10 �����	>#"

��������.�����	��%�	�"��

>-����
!���	2
=� 2/ 

������ 25613/ ������ 25623/ ������ 25633/ ������ 25643/  

 ����� :         �
+�>-/�
/��-1-$�����
���������
�������
/ 

&����&#+: 1/ ����������������+���.���"��
� ��$%
���
$
����� ����	2�� C� 4 ��� ��� ECF-Power ���2-%"�
�������"���� 20.22 -����&
��,�&
�N #��������&�*�
"����,,��. C�

���&+�� _	�	-������� 3 ������ 2560 

  2/  ����2-���
"����,,��. C����&+��_	�	-������� 3 ������ 2560 

  3/  ����2-�	. C��#�������
�	��� GEP  

�� C��� C
��-/������
3.�&+��*� GEP �"��>-/&-����
�������
����
���	
����Z ��! ����� C 

,��8�+��� 1: %�����!����!H0���!��� GEP �"��,#��#�����
!���������� 

�
�����:                   GEP, (
"��) ��,,�
/&�"��12�3.�&+�� (Shareholders’ Agreement: SHA) >-/�
+�$�����
���������
�������
/ 

VTE

GEP

GEP-Myanmar

PEH
10.31%

48.0% 12.0%

99.99%

NP

40.0%

%������%��&**! �	����

��!H0���!���$��$�!�� 1/

VTE

GEP

GEP-Myanmar

PEH
10.31%

12%

99.99%

NP

NP+PEH =33%    

%������%��&**! �	����

��!H0���!���$��$�!�� 1/

ECF-Power

20%

F 3/QTCGP

20%15%



���������	
������� �������������
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&����&#+:       1/ ���0+60��X� $6%����
+
�0��} >-/ ������ ��\� ��! �12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+���� (Ultimate shareholder) �� C����#
�>-/ 

�������*� ���"����"�������
� ��-/ 50 ����+���/�	���>-/'��
/>-����� NP >-/ PEH 

                     2/  QTCGP ���������
����
�. C�&+�� GEP *�'"����-�������	 ECF $���
�������
����
��� QTCGP �/#�����
�	��
��+��#��������
/'+�12�

3.�&+����� QTC 

                     3/  ���12���������
��&+���"���� C��� ��.��
��
�	��
���&+��*&���	���-��+��-+"� F >-/ VTE %.� 	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�)  

-������� 2: !�	�#����%������%��&**! �	���� 

1. ��!��������� 

   ���
8���%������ 

GEP (Myanmar) Company Limited (������! �	
�����"����� GEP) 

$%
���
$
����� ����	2�����-����
1-�##�#� C� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�) ��.��1-�#���� � 170 MWAC 

(���� ��
/>��-�	) $�$%
���
��� 1 3�� 3 �����-����
1-�##�#� C�>#"-/������ 50 MWDC ��.��1-�#���� � 

40 MWAC >-/��� 4 �����-����
1-�##�#� C���� 70 MWDC ��.��1-�#���� � 50 MWAC 

2. ���-� B�%������ *���.�����	2 ��#��%
������� �
/��0�������
� 

Minbu District, Magway Region, Myanmar 

3. +0 B����%������ � ��! ����A���
�'"������
/�/��-���"���	&
.������"�
/�/��-������,,��. C�������� �   

� #� C���2"�. C�����'"� ��. C�����
/��= 836 ���%�
� (&
.�����	��"���	 2,114.48 �
") ����>	"������! � 2 �"������ C 

1) ���A���
�'"��. C�����'"���. C���� 700 ���%�
�  (&
.�����	��"���	 1,770.50 �
") �/��2"6��*#�  AVA Capital 

Trading Limited (“AVA Capital”)1/  (�. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� The Ministry of Agriculture, 

Livestock and Irrigation (MOAI) $� GEP-Myanmar �/��������
�'"�#"���� AVA Capital 

2) ���A���
�'"��. C�����'"���. C���� 136 ���%�
� (&
.�����	��"���	 343.98 �
") �/��2"6��*#�   GEP-Myanmar 

($��. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� the Ministry of Natural Resources and Environment 

and Conservation (MNREC)  

��<��� < ���	�/���'������$���	4���==�
#-�%/ <��� �'���'� ��	��>7�������$�
���"
%��	
��	&"'�� �

������� � 2-17 ��*�4���*=���-�� 0 �� ��!���= 4��-���� � 2 '� 2.12 ��������A����� <  

4. ��!���:0 B�&**! � 

     

    ��-�����:0 B�&**! � 

     

Myanma Electric Power Enterprise (MEPE) (6��&-������-����'.����! � EPGE) 

6��*#� Ministry of Electronic Power ����
/��0��A�
=
�N>&"��&6���������
� 

��#
�
�	�. C����� ���� 0.1275 �&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� &
.��
/��= 4.39 	��#"���$-��##�-'���$�� 

��! ���#
�>		%����#-����+��,,� 30 ��   ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

5. �����:0 B���&**! � (PPA) 

     

   ����
�#�������� 

� ������
-����*���,,��. C�������� � (PPA) ��	 Myanma Electric Power Enterprise (“MEPE”)  

*������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�� _	�	������ 9 ��
�%� 2560 

(= ������ 9 ��
�%� 2559 ��� EPGE >-/ GEP-Myanmar ������-����	�>�� ��������#��*���,,�

�. C�������� � (“Amendment to Purchase Power Agreement”) ��.����-����%2"��,,��. C�������� �

��! �
/&�"�� EPGE ��	 GEP-Myanmar  

���"�-�����$�
���"
�� ��������������	.$����
�$� ���#/ ������������-�� 0 4��-���� � 2 ���'� 2.14.1)   

� ��,,� 30 ��  ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

6. ���,��
��%�%#���� 

+#�����,������-�. 

��
1-�#���� �����-�����>������#�������A�$�$#$�-#���%�� (Photovoltaic PV technology)  

$�*'�>1���--�>������#�� Multi-crystalline Silicon 

7. ���
=0��	-"�
!� Grid Connection � ����"�&-��
/�/����
/��= 1.3 ��-� (&
.��
/��= 2.1 ��$-��#
) �
� ����
!�>-���
� ���'.���#"�����

��	 national grid line  

8.  	�#�"���	��%������ �2-%"�
�����$%
���
��2"��� 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���	�� 

9. ,�#"�
�������������%������ � ��#
��"��&�� C���#"��+���"������"� 65:35 ���&
�	��� 1 

� (���&
�	��� 2-4 ��2"
/&�"����
��
����	����3�	����
���� �� C��� C ��#
��"��&�� C���#"��+�#�����"#�����"� 

65:35 �-"��%.���#
��"������"���+�#�����"�2���"�
� ��-/ 35)2/�����������+���"���	 102.45 -���
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&����&#+     1/ ����
30����
��-/��������2-������#����������	$%
��
� ����� GEP >-/ AVA Capital Trading Limited ����������
>�	 2  

 2/ &����#
��"��&�� C���#"��+����$%
���
*���� 2-4 #�����"�
� ��-/ 65:35 ECF-Power �����A����&+��%.�*&���	12���� 6��*#���.����������,,��. C����&+�� 

 3/ &����.�����	��%�	&-�����-"����"����
!�%
	3��� 6��*������� 31 A����%� 2560 ECF-Power �����A����&+��%.�*&�>�"12����6��*#� ��.��������
"����,,�

�. C����&+��  

 4/ ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�������&�*&� GEP-Myanmar #�����
�	��
��+��#�&
.�>������� EPGE ���&
�	��
�������&���
�
�����������


�'����=�'�� ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�6��&-����������� 31 A����%� 2560 $�&����.�����	��%�	&-�����-"����"����
!�%
	3��� 6��*�������  

31 A����%� 2560 ��� ECF-Power �����A����&+��%.�*&�>�"12����6��*#���.��������
"����,,��. C����&+�� 

,��8�+��� 2: 8�+��	����!���	��"��
�����!��-"�� f /�%������%��&**! �	���� 

 
�����:� �� ����
+�>-/�
/��-$�����
���������
�������
/�
&����&#+:���       ��.������$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���
��������*&,"�����12����"������������*���
��|��$%
���
��������� ��.��*&��&!�6��
�����12�������"���������������-"�� �

����
���������
�������
/������
+�6��
��#��>1�6������#�� $�
��-/�������12�������"���������������-"���/��2"*��"����� 2 ���
�����_	�	�� C�

�����������		
 �����

Project Minbu 

�������� Jetion Solar

12�	
�&�
����
>-/	��
+�
����
O&M Manager

CITEC  	
��


������������� Subcontractor

VTE *�N��/ EPC Contractor 

EPGE

���#� C�$%
���


�6�	����
����*��
/��0 2 >&"�
*�N��/12�*&��2�

���B����
#-�

�������	
��
 � Consultant:

�����������!�"�#$�����
Owner’s Engineer

��==�C/ <���&��' � PPA

�*���8��$��

��==����������
�	��-���'��

��==� O&M

��==��, '
���4��,�.�� 
Project Finance

�&
��,�&
�N &
.��
/��= 3,528.27 -���	�� 

� �����������2� ��"���	    190.20 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 6,552.49 -���	�� 

����+	�� GEP-Myanmar ��-������,,������2�  (Credit Facilities Agreement) ��	�3�	����
����*�

�
/��0������>&"���.�����	��+������+�*���
�"��
� ����� 1 ���$%
���
$
����� ����	2 �� C��� C ��.�����

	��%�	�"��*�
"����,,��. C����&+�� _	�	������ 3 ������ 2560 ������
���&�*&�  GEP-Myanmar ��
�	

��.����������,,������2�  (Term Sheet) ���&
�	��
��������
�"��
� ��$%
���
��� 2 3�� 4 6��*������� 

31 �5�6�%� 2560 >-/��.�����	��%�	&-��*�
"����,,��. C����&+�� _	�	������ 3 ������ 2560 ������


���&�*&� GEP-Myanmar ���������,,������2���	12� *&��2����&
�	��
���	��+������+����$%
���
��� 2 3��

4 ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�6��&-����������� 31 A����%� 2560 3/ ��
���&���.��������-"��*�


"����,,��. C����&+��3.���! ���
�� �����%������������$%
���
$
����� ����	2�/��"��>&-"������+�����������

*���
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2*&�%
	�� C� 4 ��� 

10. ���
���	-!�:0 B���&**! �
=��+�5�=�.  

(Commercial Operation Date “COD”) 

� ��� 1 6��*� 480 ��� ��	�����������,,��. C�������� ���1-	��%�	*'�  ����#
���	������ 13 �
�^�%� 

2560 4/ ��"���
�!#�� ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�� �����&�*&�  GEP-Myanmar #�����
�	

��
�������&���
�
�����������
�'����=�'�������� 1 ��� EPGE ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�

6��&-����������� 31 A����%� 2560 4/  �� C��� C ��� GEP %��"�$%
���
$
����� ����	2�/��� ��������


�'����=�'��6��*��#
������ 1 �����  2561 

� ��� 2 3�� 4 6��*� 360 ��� ��	��������� ��������
�'����=�'���������"��&��� 
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���	
�����������������
��������
�����������	�	
�-��	�#�����������&$!	�:���������+�.�

 ����
���������
�������
/��%����&!��"� ��
�������
����
������������
����%
� C��� C��%������&#+��1- $�����
=�

���������������%�,#"�� L 
���� C����� ������ >-/%��������������
�������
����
 ��#"����� C 

��-H�������./����
!���������� 

	
����Z �
�����%�����*�>-/�-!��&!�$����*���
-��+�*�A+
����-������>�� $��
��������  2557 ������-����*�

	�����%�������*���.��
"��������A+
���1-�#���� ��-�����>������#��	�&-��%� (Solar PV Rooftop) >-/*���  2558 �� ����

-��+�*�$
����� ��-�����>������#�� ������-��1-�##�#� C� 1.5 ���/��##�����
/��0,���+" � >-/ �� �
�����#� C�	
����
"���+���.��

����-��+�*�A+
���$
����� �'����- �� C��� C ��.����
�
�	$%
��
� ��*���
������A+
�������-+"�	
����Z >-/�
� ��%���'����*���


������A+
�������-����� ����
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 1/2560 ��.�������� 12 ��
�%� 2560 ����+��#�*&���/�	���#� C�

	
�����"���������� 1 >&"� %.� 	
���� ������� ������
� ����� ����	
����Z ��! �12�3.�&+��
� ��-/ 99.99 $����$�	����
������

A+
�����.������-��+�>-/������A+
�������-������+��
/�6� ���� $
����� ��-�����'����- $
����� ��-�����>������#�� >-/

�.�� L  

��
�������
����
��������&+����� GEP ��.������-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����>������#�� ������-��1-�##�#� C� 

220 ���/��##� ����
/��0�������
�*�%
� C��� C ��! ���#���+�A0��#
����	
����Z �/������
-��+�*�A+
���1-�#>-/���&�"������ �

����-������>��������! �A+
�����������%#>-/��1-#�	>������>-/�/��! ���
�
/���%��������������
�������>&-"�
����

&-�����A+
������
������
� �������� C 	
����Z �/��
�	�
/�	��
=�*���
���A+
���1-�#>-/���&�"������ ������ C� �
� ���� C����

'"����� $������
-��+�*��
/��0�������
�*����%#��� �� C��� C 	
����Z %��"���
-��+������������	�-������>�����-"�� 

�/����
3'"���"���
��>-/�
� ��%����#�	$#���
�����������%�*&� >�"	
����Z *����%# >-/*��� ������+�/'"���
� ��

1-#�	>������*&���	*&�>�"12�3.�&+�����	
����Z *�
/�/��� 

����!�$��������������� 

� ��! ���
-��+�*��
/��0�������
������
�	��+��#���
-��+���� Myanmar Investment Commission (MIC) >-�� 3 

� $����*���
����-��+�*��
/��0��������0���6��*���
����#�����A+
���1-�#>-/���&�"������ � 

� ��! �>&-"�����
���A+
����.������&�.����A+
���&-�����	
����Z ������	��! ���
�
/���%���������*���
-��+����	
����Z 

� ��! ���
-��+�*�����
�������*&�1-#�	>��%+���+������
-��+� 

� ��! ���
-��+������
"�������	12����
/�	��
=�
/�	$-� / ������
/�	��
=���������	$
����� ��-�����>������#��*&���	

	
����Z 

(�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"
%��	
��	'�"������
'��!������� &"'4��-���� � 3 '� 3.3.1 ��������A����� <) 

 

������������������������������������������������������������
3 GEP-Myanmar ��
�	��
��+��#���� MIC �������
/'+�%
� C���� 5/2017 ��.�������� 13 ��.%. 2560 1/  ������! ���#����.�������
-��+����#"���
/��0>-/#����#3+�
/��%���� 

Foreign Investment Law   

1/ http://www.dica.gov.mm/sites/dica.gov.mm/files/document-files/mic_5-2017_e_revised_21-3-2017.pdf 
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����!�$!���������������� 

� ��! ���
-��+�������*&�	
����Z ��6�
/&�� C>-/%"�*'��"�����	� C�������� C�  

� ��! ���
-��+����12�3.�&+�����	
����Z ����/��
�	1-�
/�	�����
������+� 

� ��! ���
-��+�*�A+
��������*'"
����&-�����	
����Z = ����+	�� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"
%��	
��	'�"'�������
'��!������� &"'4��-���� � 3 '� 3.3.2 ��������A����� <) 

�������	
������������������� 

�
%������������#
����	
����Z�

� %��������������
���%2"��,,���"� �̂	�#�#����.�����#�����
/	+���*���,,��. C����&+�� ��������"�1-*&�	
����Z ��"��
�	����

%.����12���� 

� %��������������
���>-/�������&+��������+���"����
!�  

� %������������%�������
3*���
�"���������1- >-//&
.���
-�+� 

� %��������������
1��1�������#
�>-���-���� �

%������������$%
���
$
����� ����	2 / %���������*���
������A+
���$
�������� ��-�����>������#�� 

� %������������%�������
!����$%
���
 / %��������������
��� ������$%
���
���-"�'����"�>1����������  

� %������������%�����">�"�������-��������� ����1-�#��  

o %������������%����������>������#�����������"����%���
=��

o %�����������.������>1���--�>������#����.����6���
!���"����%���
=��

� %��������������
������-2�%��
��*&," 

� %��������������
������12�
�	�&���"��
� ��>		�	!��
!� (EPC Turnkey Contractor) 

� %���������*��
=���� GEP-Myanmar ���1���,,������2���	A��%�
 

� %������������%���1��1�������#
����	� C�  

� %��������������
1��1�������#
�>-���-����  

� %������������%�����">�"��������
��.�� (Political Risk) 

 (�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"
%��	
��	���	
�� ��������
'��!������� &"'4��-���� � 3 '� 3.4 ��������A����� <) 
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���	�	
�-��	�#$!�����������
!�#����/�%������%��*! �	����%$����
!�H0���!��!��#� 20 /� GEP�

$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���
$
����� ��-�����>������#��>		#�#� C�	��. C���������-����
1-�##�#� C� 220 

���/��##� #� C���2"����
/��0�������
� ����	
����Z �/����-��+�$���
����3.�&+��*� GEP $���$%
��
� ����
-��+�1"�� ECF-

Power ������! �	
�����"�����	
����Z ����� $%
���
$
����� ����	2 �� GEP-Myanmar ��! �12�������$%
���
 �� C��� C ��.������

$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���

��
��� &
.� $%
���
*&�" (Green Field Project) ����
���������
�������
/��%����&!��"� ��A�

�2-%"�����+	���
/>������ (Net Present Value) 
"����	�%
.����.�'� C��%���%+���+� ��! ���
�
/����%������&#+��1-�����


����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2����&��/�� $��������
����
=�����2-%"��
/>�������+�A��������-��+�$� ECF  

��.��������! ��
/>�������
�����	
����Z �/��
�	�� C�&������
����-��+�*�%
� C��� C  

,��8�+��� 3: ���,�
����$���4�-"�� f ���
�����!�����#����/�%������%��&**! �	���� 

 

����
���������
�������
/������
=�*'�%"��-������+�A������%����'.���������
� ��-/ 50 (P50) ��! ��
=�N�� (Base 

Case) *���
1-�#>-/���&�"������ ����$%
���
$
����� ����	2#-����+ 30 ��  ��.������ OWL-Energy4 ��*&�%����&!��"� 

����
/�	��
=�*���
��! �����
���������%��%��� OWL-Energy ���������������	$
����� �>������#��*��
/��0��������� 

��������
����! �
/�/��-�#� C�>#" 1 3�� 5 ��  >-/�����-����
1-�##�#� C���������"� 100 ���/��##� OWL-Energy �	�"� '"����-�

������������������������������������������������������������
4 	
����Z ���"�����*&�  OWL-Energy ��.��#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �� C��� C OWL-Energy ��2"*� OWL Group ������! �&����*�	
�������*&�	
���
����
����

�����0��

��-��������*&,"����+*�>3	���'��#/������ �������� C OWL-Energy �%���
�	��
�"�����*&� ��! ���0��
����
�������12� *&��2� ����*�$%
���
$
����� ����	2 (+,'>/��*'�

��	��>7�����������.$�+$����� OWL-Energy &"'�� ��-���� � 2 ���'� 2.9 ��������A����� <) 

�
/>�������+�A��������-��+�

$� ECF

Premium
+


���#����/�6���

���#���� 20%�� �����

���

�������

�������  	
�
WACC ��� ECF = 7.26%

���$��%��#$�����

Project Value

���&���
&'&(�)�%�����*+��(�
%�� 
GEP-Myanmar

�����2�� .�

����3�	����
����

12�3.�&+��

�

=

����
�����  ���
Project WACC

�����	����  	
�
����� ���������
�

�
/>�������+�A����$%
���


�
/>�������+�A���������2��.�

35%

65%

%������ Minbu
Solar Power Plant

ECF
“������'”

ECF Power Co., Ltd.
“ECF-Power”

100%

GEP-Myanmar

100%

Operator
��
��������

20%

GEP Thailand

P50 P75 P90

%"��-��������� �*��� ��� 1 ������-����
1-�##�# � C� 220 MW 348,561,510  kWh 332,565,990  kWh 318,169,523  kWh

��#
�1-#�	>��6��*� (IRR) 
���-/ 8.26 
���-/ 7.45 
���-/ 6.72

�2-%"�����+	������
/>�������+�A� (NPV) (-����&
��,�&
�N) 3.63 0.69 (1.91)


/�/��-���
%.��+� (Payback Period) 15.45 �� 16.24 �� 17.03 ��

��5�6��

�����#-��,��-�	��4�	�#�" ����,�
����$���4�
���#����%$� ECF %$����
!�H0���!��! ��#� 20 /� GEP
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�"��*&,"�����
1-�#���� � $
����� �>������#���&-"��� C����
���=���� ��+�A����1-�#�������"����
/�	 P50 �/1-�#��  >-/ 

OWL-Energy ��'� C>��������#���"���#
�%"���.����6�����>1���--�>������#�����
� ��-/ 0.7 #"���  3.���! ���
�
/��=��
���

%���
/��
/��� (Conservative Basis) ���%"�������2�>-�� �������� C �3�	�������
����*��
/��0,���+" ��!*'�%"��-������+�A���� 

P50 *���
����
=��-"���������2� �'"����  $����
/�	 P50 $%
���
$
����� ����	2 �/1-�#�-��������� ��+�A�*��� ��� 1 ����"#���

��"� 348,561,510 ��$-��##�-'���$�� #"���  (	����-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##�) $����
/�	 P75 >-/ P90 �/1-�#�-�����

���� ��+�A�*��� ��� 1 ��#�����"����
/�	��� P50 
� ��-/ 4.6 >-/ 8.7 #��-���	 

����� ECF-Power (	
�����"����� ECF) �/��! �&����*�12�3.�&+��
��*&�"����/����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 $� 

ECF-Power �/#���'��
/%"�&+����! ������� 9 -����&
��,�&
�N&
.��
/��= 310.05 -���	�� *&���	12���� ��.������
� ��-/ 

20 ����+���/�	����� C�&����	
���� GEP >-/ ECF-Power �����6�
/����/#���������+�#�����"����
3.�&+����������� 

20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	�� &-������� C� ECF-Power �/��
�	�"��>	"������
-��+�*� GEP *�


2�����������1-#����#
��"����
3.�&+��
� ��-/ 20 $��������1-��� ECF-Power �/��
�	*�%
� C��� C �/��! ���#����.��������
/	+

*���,,������2��.� ����
/	+�"� &�� GEP-Myanmar �/�"�����1-*&���	12�3.�&+�����#� GEP-Myanmar �/#����"��%.�&�� C�����2�

	���"��*&���	12�*&��2��.���� $���������������"��%.������2�>-/��������������"����! ��������1-�/#�������������"����(�"���	��>

7����'�	,$
%��	
��	&"'�� �������� � 4-6  ��*������!���=����==��,'�/	
��� 4��-���� � 4 ��������A����� <) �������� C ECF-Power �/��
�	

����-�+����$%
���
$
����� ����	2#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 20 &�� GEP-Myanmar ���
/>�������&-.�6��&-��

�����
�"���������1->-/��
'��
/&�� C�"��%
	���&� ������! ���#����.��������
/	+*���,,�12�3.�&+�� (�"���	��>7����'�	,$


%��	
��	&"'�� �������� � 1-15 ��*�
�/ ���&�!���=�� (�-��) ��==�����-��+,'>/��*'� 4��-���� � 1 ��������A����� <)  

-������� 3: �����#-��,�� -�	��5�6�� (Base Case) ��� P50 
 

 

��4�	�#�"����,�
����$���4�

��
���#���� %$� ECF 

Free Cash Flow to ECF 

��4�	�#�"����,�
����$���4���

%������ 

Free Cash Flow to Project 

��-���#-��,��8��/� (IRR) 
� ��-/ 8.26 
� ��-/ 10.74 

��-����$#$ : -!����H��
z#���H"���� B����� (WACC) 
� ��-/ 7.26 
� ��-/ 9.07 

	�#�"���AA���������,�
����$���4� (NPV) 3.63 -����&
��,�&
�N 

��/����	�8 125.05 $'����� 

33.53 -����&
��,�&
�N 

��/����	�8 1,155.11 $'����� 

����
�#�����0���� (Payback Period) 15.45 ��  11.47 ��  

�		-�6���������������5�6�� (Base Case) 

����
���������
�������
/����
=�*'�%"�%����'.���������
� ��-/ 50 (P50) ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-��������� �

�+�A������*��� ��� 1 6��&-��&��%"���.������>1���--�>������#��*���#
�
���-/ 1.00 >-/*���#
����
� ��-/ 0.7 

���	����%
�/&��������
���������
�������
/*�
������"����� 4.1.3 �/�&!����"� *��
=�N�� (Base Case) 

$%
���
$
����� ����	2�/��
���������
���&�"������ ��_-���&-���� ��������
��� 5 (&-����� ��������
%
	�� C�������) ��2"����� -/ 

42.08 – 44.00 -����&
��,�&
�N &
.� �
/��= 1,449.7 – 1,515.8 -���	�� >-/����#
��"������
�� C�#�������
��������� 

(EBITDA margin) �_-���#-�
/�/��-�$%
���
��2"���
� ��-/ 86.6 �������� C ��
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 �/'"��

������2-%"�*&�	
����Z ��.�������2-%"�����+	������
/>�������+�A� (Net Present Value: NPV) ��"���	 3.63 #!��
�����

����6 &
.��
/��= 125.05 -���	�� ��#
�1-#�	>��6��*� (Internal Rate of Return: IRR) ��"���	�!��#� 8.26 �����2�

��"�#���+�3���_-���3"���� C�&��� (WACC) �����"���	
� ��-/ 7.26 >-/��
/�/��-���
%.��+� (Payback Period) ��� 15.45 ��  (��	
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������� � 2) �-"��������&���� %"�&+����� ECF �/#���'��
/������ 9 -����&
��,�&
�N&
.��
/��= 310.05 -���	��*&���	12����

��.������
���-/ 20 ����+���/�	����� C�&����	
���� GEP �� C���%������&#+��1-���
�%� 

-������� 4: -����������AA�����/=!/������
�����.���	&����
�#����,�#� (Sensitivity Analysis) 

�����
�����.���	&����
�#����,�#��� ���#�
���$ 

�
=���� 1: �-��������� ��+�A����1-�#��#"��� #��%����'.���������


/�	#"�� L 1/ 

��� P50 (	�%����'.���������
� ��-/ 50)    

��� P75 (	�%����'.���������
� ��-/ 75)    

��� P90 (	�%����'.���������
� ��-/ 90)    

��� P99 (	�%����'.���������
� ��-/ 99)    
 

�
=���� 2: ��#
�%�- : #���+�3���_-���3"���� C�&��� (WACC) �
�	��#
�%�- ������� C� / (--�) 
� ��-/ 0.50  

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 6.76  – 7.76 

�
=���� 3: #���+������
�������$%
���
$
����� ����	2 �
�	��#
�#���+������
���� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 1.50  

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 5.00  – 8.50 

�
=���� 4: %"�*'��"�� O& M >-/%"��
/���6�� �
�	%"�*'��"�� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 10.00 

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ (10.00)  – 10.00 

�
=���� 5: $%
��
� �������+�  

��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E)  

�
�	$%
��
� �������+�  

$���2"*�'"����#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 60: 40 3�� 80:20 2/ 

�
=���� 6: ��#
�>-���-���������&
��,�&
�N>-/����	��  �
�	��#
�>-���-�������� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 10.00 	��
=�N�� 

$���2" 31.01 – 37.90 	��#"��&
��,�&
�N 

�
=���� 7: Country Risk Premium, CRP 

��#
�%����������"���������������
-��+�*��
/��0

�������
� 

�
�	��#
� CRP    

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 0.0  – 2.50 

&����&#+ :    1/ P90 %.� %����'.���������
� ��-/ 90 ����/���
���=>��>���1-�#�-������+�A���#���
/���A�6�����>1���--�>������#�� ��! �#�� 

2/  �� C��� C#����,,��2��.����� (Credit Facilities Agreement) ���&
�	$%
���
$
����� ����	2��� 1  GEP –Myanmar #�����
���#
��"��&�� C���#"��+���� ��"����

��"� 65:35 

(+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"+$�����
���������	&��-����
�$� ���.�$� &"'4��-���� � 4 ���'� 4.1.3 ��������A����� <) 

����
���������
�������
/�������
���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� (Sensitivity Analysis) ���>#"-/

�3����
=���.���
/����%�����! ��������1--����#"����#�N��*���A��2-%"�����+	������
/>������ �����
���%
�/&�%���

��#"���
��-����>�-� 	����+#�N��#"�� L �/�&!����"� *��
=���� 1 %"��-������+�A����1-�#�����%����'.������
� ��-/ 50, 75, 90 

>-/ 99 �/�"�1-*&��2-%"�����+	������
/>�������+�A��������-��+�$� ECF >�
1����"����� ��"���
�!#�� �2-%"�����+	��

����
/>�������+�A� (NPV) �������-��+�$� ECF �����%"���! �	����� P50 >-/ P75 >#" NPV �/��%"���! �-	*��
=����
/�	 

P90 >-/ P99 ������! �
/�	�������
1-�#�-������+�A���#�������+ ����$�������$
����� ��-�����>������#���/1-�#���� ������


/�	�2���"��� C *��
=���� 2 &����#
�%�- %.� WACC ���	
����Z ���
�	��
������� C�
� ��-/ 1.00 ����
=�N�� �2-%"�����+	��

����
/>�������+�A��������-��+�$� ECF ���%���! �	����2" *��
=���� 3 &��#���+������
�������$%
���
���
�	��


������� C�
� ��-/ 1.45 ����
=�N�� �� C�%.�����#
����	� C���"���	
� ��-/ 8.00 �2-%"�����+	������
/>�������+�A��������-��+�

$� ECF ���%���! �	����2"�'"���� �'"�������	*��
=���� 4 %"�*'��"��*��"�� O&M >-/ ��
%"��
/���6��������! �%"�*'��"�������2"


/&�"����
��
�� ��
�
�	%"�*'��"�����-"��������� C�3��
� ��-/ 10.0 ����
=�N���� C� ��1-�
/�	�-!�����#"���
����-��+�*�

%
� C��� C *��
=���� 5 &����� GEP ����
�
�	$%
��
� �������+������#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) ����
=�N����� 

65:35 ��! � 80:20 �2-%"�����+	������
/>�������+�A��������-��+�$� ECF �/--�����
=�N�� ��.������$%
���
�/��
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6�
/�����
��������2��� C��"�1-*&�����
�"���������1-*����"�����--���� *��
=���� 6 &����#
�>-���-������+-����	��#"�

�&
��,�&
�N>�!�%"��� C�&
.��"��%"�-�
� ��-/ 10 ����
=�N���� C� ��1-�
/�	�-!�����#"���
����-��+�*�%
� C��� C >-/*��
=���� 

7 &��%��������������
��.��������� C�������"�
� ��-/ 1.5 (�
/��=
���-/ 1.7) ����
=�N�� NPV �/�
�����%"���! �-	 �� C��� C 

��
��� GEP-Myanmar ��
�	 MIC Permit ��! �����
��	
� ��>-�� 3.���! ���
-��+��������

�	
�����
�N	�-�
/��0�������
��"� 

1) �/��"
/��	��
���A+
����"��%
	���&�#����-������
�	��+,�# >-/ 2) �/��"��������
>�-�����
����������'�����! �

�

����A�}���
�N	�- �������� C #����,,��. C�������� � (PPA) ���*&����A� GEP-Myanmar ����/�-.��
�	
���������
���

���� ������	�,'�A��%�
���6������
/��0�������
���  ��������
3-%�������������
��
�����"����
3�������
���������
�	

�������
/��0�������
�  ����� C� PPA �������
*&����A�$%
���
$
����� ����	2*���
�
�	��#
�������� ���  &������


��-����>�-�����^&�������"�1-�
/�	#"�
����>-/#���+����$%
���
 �������� C GEP-Myanmar �����>1�����. C��/�
/���

%��������������
��.�� (Political Risk Insurance: PRI) ��.��-1-�
/�	���%�����">�"��������
��.�����$%
���


$
����� ����	2����/��
�	 ������
�
/��=�����
�����������
���������
�������
/������
=�
��%"�*'��"���"���� C>-�� �� C��� C 

����
���������
�������
/ ����
=�>-���&!��"� ������#"�� L ����-"��������#���/'"��-1-�
/�	���-	���%������������

��
��.�������
-��+�*��
/��0�������
�-��� 

�
+�1- �����
���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� (Sensitivity Analysis) �/*&��&!��"����������%�,#"�%�������
!�

���$%
���
$
����� ����	2 %.� %"��-��������� ��+�A�#���'.���������
/�	#"�� L #���+������
�������$%
���
 >-/%���������

�����
��.���

�
���	
�	���	��,�#"�
������,#�
�0���&/����
!�����������

%����&��/�����>&-"��+����*'�*���
�������
����
 

 ��
�������
����
*�%
� C��� C 	
����Z ��>&-"������+������ 2 >&-"� ��>�" (1) �����+������
����������&+������,

*&���	12�3.�&+�����>-//&
.�	+%%-*��������>-/ (2) ��
�2��.��������>&-"������+�6����������
$���
���>-/�������

&+���2�  �����
��	3��12�	
�&�
���	
����Z >����"���
-��+�*�%
� C��� C�/��>&-"������+�����������
�2��.��
/��=
� ��-/ 50 

�������-��+��� C�&� $�%=/�

���
	
����Z %
� C���� 5/2560 ��.�������� 14 ����%� 2560 ���#���+��#���
���

&+������,�����

�+�>		��	������������ (General Mandate) *&�>�"12� 3.�&+��������	
����Z >-/	+%%-*�������� ��������"���� 

170,647,815 &+�� ���#���+��#���
���>-/�������&+���2� *���������"���� 2,000 -���	�� $���! ���
��������#��������������

��"���� 500 -���	�� ����� ��
������
=���+��#���
���

&+������,������+� >-/��
����
=���+��#���
���>-/�������

&+���2�  ��
�	��
��+��#��������
/'+�����,12�3.�&+���
/�����  2560 ���� ���� C�*������� 28 ������ 2560 ���1"����  

�� C��� C 6��&-��������	
����Z �� 
�	��+�#����12� 3.�&+� ����	
����Z *���
/���-"�� ����
���������
�������
/��

%����&!��"� ����������������+�
����	�������������2����	
����Z ���������� 1,500 -���	���� C� �������#"�����%"��. C�&+��%��&-.�


����	����%"�������+�������"���	 956.63 -���	�� >-/��������
��%��&-.��������#"���
*&���
���	��+������2�#"�$%
���


$
����� ����	2#�����"����
3.�&+����������"���� 190.85 -���	��  

����� = ������ 28 ������ 2560 ������! �����
/'+�����,12�3.�&+���
/����� ���	
����Z ������#���+��#���
���

&+��

����,������+� >-/��
����
=���+��#���
���>-/�������&+���2�   
�%��� ���&+������,��� ECF �����!	��#����#-�

&-���
����>&"��
/��0��� (www.set.or.th) ��2"��� 2.96 	��#"�&+�� &��	
����Z �����
���>-/�������&+������,������+����


�%����-"��>-/��12�3.�&+��������	
����Z >-//&
.�	+%%-*�������� ����. C�&+��%
	#�������� 	
����Z �/��
�	����������+�
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���� C��� C� 505.18 -���	�� �� C��� C ����������������+����	
����Z �/��
�	�����
���>-/�������&+��������+� �/�� C���2"��	
�%�

����������	
����Z �/���&�*����%#  

%����&��/�������.�����*���
�������
����
 

����
���������
���
/������%����&!��"� ��.�������
���
����
���	
����Z ���������#"�����
���������
�������
/��! �

��.��������	����	
�	���	 ��.��������! �#����.�������#�A+
��������������.�����*����/���*&�	
����Z >-/12�3.�&+�����	
����Z 

�����
/$�'�� 

$� = ����+	�� 	
����Z ����
'��
/����%"��������.���. C�&+��*&���	12����>-����! ������� 50 -���	�� %���! �
� ��-/ 

16.13 ����2-%"�&+������/�. C� >-/ 	
����Z �/�"������%"�&+���"������&-.���� 260.05 -���	�� 6��*� 10 ��� ��	>#"��������.�����

	��%�	�"��>-����
!���	2
=� ��.��'"��-%������������%�����"����
!����$%
���
$
����� ����	2 �� C��� C ��.�������
'��
/����

���-"��3.���! ���.������
�#������
%�������� 

�������� C ��,,��. C����&+��
/&�"�� ECF-Power ��	12������ C� ������
���&���.�����	��%�	�"�� (Conditions 

Precedent) ���*&�  GEP-Myanmar >-/12������������
��.��*&���������*	��+,�#>-/�����
#"�� L ��������! �#"���
��|��

$%
���
$
����� ����	2 ������
��3����
�������
/'+�%=/�

���
 >-//&
.� ����
/'+�12�3.�&+�����	
����Z ���#���+��#�*&� �������


����
*�%
� C��� C  �� C��� C &�� 12������"����
3��������
#����.�����	��%�	�"����6��*������� 31 �5�6�%� 2560 12�����/

��������
%.������������! ����� 50 -���	����� ECF-Power ��'��
/��>-�� �������� C ��,,��. C����&+���������
���&�

��.�����	��%�	&-�� (Conditions Subsequent) ��.��*&�12������������
*&���
!��� C�6��*������� 31 A����%� 2560 &��12������"

����
3� �̂	�#�#���� ECF-Power �����A�����/���&+�� GEP �� C�&�%.�*&���	12���� $�12�����/��������
�. C�&+�� GEP %.�#��

�2-%"����	
����Z ��'��
/���>-���� C�&� ��"���
�!� 12�����������&-���
����* L ����.��%� C��
/�����
'��
/����%.�&
.���

�	�. C�

&+��%.����	
����Z ���������
%� C��
/����"��	+%%- $�12�3.�&+���� C��2��+ (Ultimate Shareholders) ���12���� %.� ���0+60�� �̂ 

$6%�=��
+
�0��} >-/ ������ ��\� ������
%� C��
/������-"����"���-%���������*��
=����12������"�X�	�#�#����,,� ����������

*&�	
����Z ��
�	����-"�'��&
.���"��
�	����%.� ��"���
�!#�� %������������-"���/����� C��!#"���.��12������"����
3� �̂	�#�#��

��.�����	��%�	�"��&
.���.�����	��%�	&-��������
!�6��*�
/�/��-�������&� �� C��� C ����
��������^&������	
����Z *&�

%����&!��"� ��
��
�	 MIC Permit ����3.���! �*	��+,�#������%�,���&
�	���-��+�#"��'�#�����/������-��+�*��
/��0�������
� 

�/'"��*&�  GEP-Myanmar ��
�	*	��+,�#���%�,�.�� L ���������������	��
���A+
���$
����� �*��
/��0�������
� �������� C 

��� GEP '� C>��������#���"���
��
�	 MIC Permit �/'"��*&���
��
��#"�� L ��	&�"������������������ 
��3���3�	����
�������

�/*&���
���	��+�$%
���
$
����� ����	2��! �����"��
�	
.������� C� ���� C� ��
��� GEP-Myanmar ��
�	 MIC Permit ��.�������� 

12 ������ 2560 ���1"���� �/'"�������$����#"�%�������
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-+��.�����	��%�	�"��>-/	��%�	&-�� �����/��

�"��'"��-%������������12�����/��"� �̂	�#�#����,,��� 

(+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"
�� ���������	
������� �������������
��������
�� ���������	
�	���	��.�$-�
����*� 

.$�
�/ ���&4����
'��!������� 4��-���� � 4 '� 4.2 .$�'� 4.3 ��������A����� <)

�� C��� C %����&!��������
���������
�������
/#� C���2"	�������#�N���"� ����2->-/�����
����� 
�	 = '"����������


#
����	�3��/>-/����
��
�����_	�	�� C ��! �����2-���32�#���#��%�����! ��
��>-/��	2
=� ��"���
�!� ��.��������,,�

�. C����&+�� _	�	-������� 3 ������ 2560 �������
���&��2-%"���
-��+�
��3����.�����	��%�	�"��>-/	��%�	&-����������
����

�����
�������
/*'�*���
����
=���.��*&�%����&!����%���! ������
"����,,� &��*����%# �����
��-����>�-�*���.�����* 
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L ����
/�	#"�1-#�	>��>-/
/�	%������������	
����Z �/��
�	�����
�������
����
*�%
� C��� C ��"���
�!#�� 	
����Z ��

'� C>���"���.����������! ���
/���%�,������&���2"*�
"����,,��. C����&+��_	�	���-"���/��"����
��-����>�-� 

���� C� ��.������
=����%������&#+��1-�����
�������
����
 %�	%2"����	%����&��/�����
�%�>-/��.����� 

����
���������
�������
/��%����&!��"�12�3.�&+��%�
 ���	�-� ��
���
����
������������
����*�%
� C��� C  

����� *���
����
=���+��#�&
.���"��+��#���
�������
����
*�%
� C��� C 12�3.�&+��%�
����
=�����2- �&#+1-�
/��	 >-/

%����&!�*��
/�!�#"�� L #���������
���������
�������
/������������*�
�����_	�	�� C ��"���
�!#����
#����*���+��#�

&
.���"��+��#���
�������
����
*�%
� C��� C�� C���2"��	+-���������12�3.�&+����! ����%�, 
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�������
/ ��
�	
���"�������
=�*&�

%����&!��
=�����#�����%���
�	%�	#����#
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/$�'�����12�3.�&+����! ����%�, 

$�
��-/�����
/��	%����&!��������
���������
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1.1     #���5�,#����#�
���$��������&$!	�:���������+�. 

1.1.1 ��-H�������. ���	� ,#�#���5�����&��������� 

�������
/'+�%=/�

���
	
���� ���#�$%������
�����% ����� (�&�'�) (“������'” &
.� “ECF”) %
� C���� 6/2560 ��.��

������ 3 ������ 2560 �����#���+��#�*&� ����*&�����
/'+�������,12�3.�&+�� %
� C���� 1/2560 ��.������
=���+��#�*&�	
����  

������� ������
� ����� (“ECF-Power”) ������! �	
�����"�����	
����Z 3.�&+��*���#
�
� ��-/ 99.99 ���&+��������>-/���&�"��

�� C�&� �������
����
�����. C�&+������,������	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� (“GEP”) ������ 51,512 

&+�� %���! �
� ��-/ 20.00 ���&+��������&�"����>-���� C�&���� GEP ��� Noble Planet Pte. Ltd. (“NP”) >-/ Planet 

Energy Holdings Pte. Ltd. (“PEH”) 
���
����"� “12����” $����2-%"���"���	 9 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 310.051 

-���	��  �� C��� C ECF-Power >-/12� ������� C�#����.�����	��%�	�"��>-/��.�����	��%�	&-����
��� ����
����
���>#"-/z" ��

�/#�����������
*&���! ���#��
"����,,���
�. C����&+�� (Share Purchase Agreement) _	�	-"��+������ 3 ������ 2560 

�� C��� C 12� 3.�&+� ��� C�&�*� GEP 
���� C� ECF-Power >-/12� ��� �/#�������
��� ������,,�12� 3.�&+� � (Shareholders’ 

Agreement) ��.��#�-��
.���%���������A����
/&�"��12�3.�&+��*� GEP �� C��� C = ���������
�����_	�	�� C 	
����Z ����
'��
/����

%"��������.���. C�&+��>-����! ������� 50 -���	�� %���! �
� ��-/ 16.13 ����2-%"�&+������/�. C�*&�12� ��� ���� C� 	
����Z �/��

������%��&-.����#���'��
/%"��. C�&+����� 260.05 -���	�� 

�������� C GEP #�������
������+���/�	�����.��*'� ��! ������+�*���
������$%
���
$
����� ��-�����>������#��

>		#�#� C�	��. C���������-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##� &
.�%���! ���#
���

�	�. C����� ��2��+ 170 ���/��##� �����.��

���	2 ��#��%
������� �
/��0��A�
=
�N>&"��&6���������
�  (“���
�3
	���	��. ”) *���#
�
�	�. C����� ���� 0.1275 

�&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� &
.��
/��= 4.39 	��#"���$-��##�-'���$�� ��! �
/�/��-� 30 ��  ��	#� C�>#"�������
������ 

��������
���&�"������ ��'����=�'�� (Commercial Operation Date: COD) ������ 1 (“%������%��&**! �	����”) $� 

GEP (Myanmar) Company Limited (“GEP-Myanmar”) ������! �	
�����"����� GEP �����#� C��� C�#���^&����������
� $� 

GEP-Myanmar �������,,��. C�������� ���	��
���� �>&"��&6���������
� (���'.�� Myanma Electric Power Enterprise 

&
.� “MEPE” 2 ������ ��-����'.����! � Electric Power Generation Enterprise &
.� “EPGE”) ��! �
/�/��-� 30 ��  ��	#� C�>#"

�������
������ ��������
���&�"������ ��'����=�'�����$%
���
$
����� ����	2 ��� 1 (“�����:0 B���&**! �” ��0� (Power 

Purchase Agreement : PPA)”) *�
2�>		 Build-Operate-Transfer (BOT) ��.����������
�"��
� ��$
����� �>-/��

���&�"������ ����$%
���
$
����� ����	2�� C��� C $%
���
$
����� ����	2���2-%"�
�����$%
���
��2"��� 292.62 -����&
��,�&
�N 

                                                           
1 ��#
�>-���-���������&
��,�&
�N���*'�*�
�����_	�	�� C ������������#
�>-���-����3���_-���3"���� C�&���
/&�"��A��%�
 (����� A��%�
>&"��
/��0��� www.bot.or.th) = 

������ 31 ����%� 2560 ������! ���������
�+�����"����
�
/'+�%=/�

���
	
����������#���+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 $���#
�>-���-�������*'�  ��"���	 34.45 

	��#"��&
��,�&
�N 

2 “Myanma Electric Power Enterprise  &
.� “MEPE” �� ��-����'.����! � “Electric Power Generation Enterprise” &
.� “EPGE” �����
%�	
������
/�
���-����� 

(Ministry of Energy) >-/�
/�
������ � (Ministry of Electric Power) ���������� �-����! ��
/�
������ �>-/�-����� (Ministry of Electric and Energy &
.� MOEE) 

��
��-����>�-����-"���"�1-*&� MEPE �����! �%2"��,,���	 GEP-Myanmar �/��-��������! � EPGE $� MOEE = ������ 9 ��
�%� 2559 ��� EPGE >-/ GEP-Myanmar 

�� ����-����	�>����������#��*���,,��. C�������� � (“Amendment to Purchase Power Agreement”) ��.����-����%2"��,,��. C�������� ���! �
/&�"�� EPGE ��	 GEP-

Myanmar ���"�-�����$�
���"
�� ��������������	.$����
�$� ���#/ ������������-�� 0 4��-���� � 2 ���'� 2.14.1 

�"����� 1: ���#�
���$%$�����&���������   
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&
.��
/��= 10,080.76 -���	�� $�%��"��/����#
�&�� C���#"��+���"���	 65:35 ������*&�  ECF-Power ��6�
/����/#���

������+�#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 20 ������ 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	��  

���� C� �2-%"���
-��+��� C�&����	
����Z *���
��� ����
����
%
� C��� C�/��"���	 29.22 -����&
��,�&
�N &
.�

�
/��= 1,006.63 -���	�� �������� C ��.������ ECF-Power �/��6�
/#����,,��. C����&+��*���
*&�  Cash Deficiency 

Support (“CDS”) #�����"����
3.�&+��#"�12� *&���
���	��+������2�#"�$%
���
$
����� ����	2��������"���� 5.54 -����&
��,

�&
�N &
.��
/��= 190.85 -���	�� �� C��� C #����,,�*&���
���	��+������
�������&
�	��
��|��$%
���
$
����� ����	2 

��� 1 �3�	����
�����/����
�
���*&�'��
/����*��"����� Cash Deficiency Support (“CDS”) ��.�� GEP-Myanmar ��

��,&����6��%-"�������
���� ���� C� �2-%"�
���������#�	>��*���
�������
����
*�%
� C��� C�/��2"��� 34.76 -����&
��,

�&
�N &
.��
/��= 1,197.48 -���	�� 

�� C��� C ��
�������
����
�. C�&+������,>-/������+�*� GEP 3.���! �
����
������������
����#���
/��0��
����&
.�

���&�"���� $������
����
�2��+��"���	
� ��-/ 50.80 ����2-%"�
���������#�	>�� $�%����=����	��
����_	�	

-"��+���	
����Z �� C��+ = ������ 31 A����%� 2559 >-/��.��%����=���
����
������������
������������ C�
/&�"�� 6 �.��

�"��������%=/�

���
	
����Z ���#���+��#�*&� ����*&�����
/'+�12�3.�&+�����	
����Z ����
=���+��#���
�������
����
�. C�&+��

����,��� GEP ����	
����Z ����
������������
���������� 3 
����
 ��>�" 1) ��
����-��+�*�	
���� ��� ������
��� $\-� C��� 

����� $������
����
%����=#����=E��2-%"�
������#�	>��%���! �
� ��-/ 0.02 #�������
�	��+��#����%=/�

���


���	
����%
� C���� 9/2559 ��.�������� 11 A����%� 2559 2) ��
����-��+���#� C�	
���� ������� ������
� ����� $������
����


%����=#����=E��2-%"�
������#�	>��%���! �
� ��-/ 0.05 #�������
�	��+��#����%=/�

���
���	
����%
� C���� 1/2560 

��.�������� 12 ��
�%� 2560  >-/ 3) ��
����-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����'����-��� 	
���� ��
�� ��� �2� �
�� ���

���
��� ����� $������
����
%����=#����=E��2-%"�
������#�	>��%���! �
� ��-/ 7.04 #������� 
�	��+��#����

%=/�

���
���	
����%
� C���� 2/2560 ��.�������� 13 �+�6����A� 2560 �/���*&����
����
������������
����*�%
� C��� C ��

���
����
%���! ��! ��#� 57.91 ����2-%"�
���������#�	>��   ���3.���! �
����
�
/�6���� 1 #���
/��0

%=/�

���
�����	#-��+���� ��.20/2551 �
.��� &-����=E�*���
���
����
�����������%�,��������"����! ���
����&
.�

���&�"���������
������� >-/�
/��0%=/�

���
#-�&-���
����>&"��
/��0��� �
.�����
��� �1�����2->-/��


�X�	�#���
���	
������/�	���*���
����&
.����&�"������������
���� �.0. 2547 (“�����3' 
�0� �����&$!	���0�

A����"��&�”) %.� ��! ���
#�-��������
����

/&�"��	
������/�	���&
.�	
�����"�� ��		+%%-�����*'"	
������/�	��� 

$����2-%"����
����
��"���	
� ��-/ 50 &
.��2���"� >#"#�����"�
� ��-/ 100 (���"7�������$�
���"����!���8��"

������&"'4��-���� � “1.1.5 ���
:�.$���"��������”) 

���� C� 	
����Z �����&�� ����#� �������
�����>-/��� �1���
����0���&
�	��
���
����
���-"��#"�#-�

&-���
����>&"��
/��0��� (“-#�$�#�����+�.'”) >-/��*&�����
�
/'+�12�3.�&+����.������+��#���
�������
����
���-"�� 

���%/>���������"#�����"� 3 *� 4 ���������������� C�&����12�3.�&+���������
/'+�>-/�����A���������-�%/>�� $���"��	

�"�����12�3.�&+��������"���� ����  $�	
����Z �/���"�&����.��'�,�
/'+�12�3.�&+��$�����
����0��"������#������
/��0Z 

�
.��� ��
����&
.����&�"������������
�������&� �
� ����	%����&!��������
���������
�������
/*&�>�"12� 3.�&+� � ��! �


/�/��-�-"��&�����"������"� 14 ����"������
/'+�12�3.�&+�� �� C��� C ����
/'+�%=/�

���
	
����%
� C���� 6/2560 �������
/'+�

��.�������� 3 ������ 2560 �����#�*&� �����
.������-"��#"�����
/'+�������,12�3.�&+�� %
� C���� 1/2560 �����/���� C�*�������  

31 �5�6�%� 2560 ��.������
=���+��#���
�������
����
���-"�� 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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����� ��
�������
����
�. C�&+������,��� GEP *�%
� C��� C ��"3.���! ���
�. C�&
.�
�	$�������
���	
�����.��#����#
� 

107 >&"��
/
�'	�,,�#�	
�����&�'������ �.0. 2535 (
���� C��������
>����������#��) 

1.1.2 ��� 
$0�� ��  ���
��$������ 

ECF-Power �/�. C�&+������,��� GEP ��� NP >-/ PEH $��/'��
/��! ������*&�>�"12����6��&-���������
/'+�

������,12�3.�&+�� %
� C���� 1/2560 �����/���� C�*������� 31 �5�6�%� 2560 ���#���+��#�*&�	
����Z �������
����
��������

�
������� >-/6��&-����������.�����	��%�	�"��#"�� L (Conditions Precedent) *�
"����,,���
�. C����&+�� (Share 

Purchase Agreement) _	�	-"��+������ 3 ������ 2560 
/&�"��	
����Z >-/12���� ����������
����
!�%
	3��� �� C��� C 

	
����Z %��"��/����
3�������
����
��>-����
!�6��*��.����3+���� 2560 �� C 

1.1.3 ��"�����,#����	��	+��4.���
�����!�� 

12��. C� 

 

: 	
���� ������� ������
� ����� (“ECF-Power”) 

������! �	
�����"�����	
���� ���#�$%������
�����% ����� (�&�'�) (“������'”) 

12���� : Noble Planet Pte. Ltd. (“NP”) 

Planet Energy Holdings Pte. Ltd. (“PEH”) 


������
����"� “��!��” ����12����>#"-/
����12�3.�&+��
��*&," (Ultimate Major 

Shareholder) ��>�" ������ ��\� >-/���0+60��X� $6%����
+
�0��} ������

���"����
3.�&+��%�-/
���-/ 50 

%���������A�
/&�"����� : ��"��%���������A�
/&�"����� $�	
����Z >-/ 12���� 
��3���

���
 12�3.�&+�� 

>-/12�	
�&�
���12���� ��"��%���������A�* L ����/���*&�
����
���-"�������"��

��! �
����
���������$�����6��*#��
/��0%=/�

���
�����	#-��+���� ��. 

21/2551 �
.� ��&-����=E�*���
���
����
��� ������$����� >-/�
/��0

%=/�

���
#-�&-���
���� �
.�����
��� �1�����2- >-/��
�X�	�#���
���

	
������/�	���*�
����
���������$����� �.0. 2546 (”�����3���������


�����%�����”)  

!�	�#����&��� NP ,#� PEH /�6�����!�� 	����#�
���$$���� B 

1) ������ %�
��# 
+#�
��- +�����. ,�#��$�. (Noble Planet Pte. Ltd.) (“NP”) 

-������� 1-1: !�	�#%$����
��� NP 5 ������ 27 	�.�. 2560 

'.��	
���� : 	
���� $��	�- ��-���!# ������. >�-���. (Noble Planet Pte. Ltd.) (“NP”)  

��������/�	�����#� C� : 30 A����%� 2557 

�-��/�	�����#�	+%%- : 201438336K 

���#� C� : 1 Raffles Place, #28-02 One Raffles Place, Singapore 048616 

�+���/�	��� : 61,669,015 �&
��,�&
�N &
.��
/��= 2,124.5 -���	�� $�>	"���! �&+������,������ 5,000 &+�� 

�+�'��
/>-�� : 61,669,015 �&
��,�&
�N &
.��
/��= 2,124.5 -���	�� $�>	"���! �&+������,������ 5,000 &+�� 

�����:         GEP   >-/&����.�
�	
��	
�����������
 Notary Public 
�	
�� 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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  �� C��� C $%
��
� ��12�3.�&+��>-/�

���
	
������� NP ��
��-/�������� C 

 (�) %=/�

���
	
���� 

-������� 1-2: ���=0���5����	����� NP 5 ������ 27 	�.�. 2560 

��� ���=0�� ���=�-� -��,��"� 

1. TAN LIAN KIOW@CHAI BAK HUA ���%$�
� �

���
12���������-���� 

2. AUNG THITA (��� ��� ��\�) ��"� �

���
12���������-���� 

3. ��� 0+60��X� $6%����
+
�0��} ��� �

���
12���������-���� 

 �����:         GEP   >-/&����.�
�	
��	
�����������
 Notary Public 
�	
�� 

 &����&#+: �-���+��
��� NP %.� LIM MEI JING LISA (LIN MEIJING) 

 (�) 12�3.�&+�� 

-������� 1-3: ���=0����!H0���!��� NP 5 ������ 27 	�.�. 2560 

��� ���=0����!H0���!� ���=�-� �!��#� 

1. WEALTHY CAPITAL CONSULTING LTD1/ &�2"���/	
�#�'���
����  

(BRITISH VIRGIN ISLANDS) 

100.0 

��	  100.0 

�����:              GEP >-/&����.�
�	
��	
�����������
 Notary Public 
�	
�� 

&����&#+: 1/ ���0+60��X� $6%����
+
�0��} >-/ ������ ��\� ��! �12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+���� (Ultimate shareholder) �� C����#
�>-/�������

*����"����"�������
� ��-/ 50 ����+���/�	���>-/'��
/>-������� C� NP >-/ Wealthy Capital Consulting Ltd $� 12�3.�&+���� C� 2 
�����-"�� 

>-/�

���
 12�	
�&�
 ��"��%���������A�* L ��		
����Z ����/���*&�
����
���-"�������"����! �
����
���������$����� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"'�	,$
�� ������������'���� GEP ��	��<� NP .$��������� �
�� ���'�� &"'�� �
�����.�� 2) 

2) ������ 
+#�
��- 
���
���.��� %|#$� B� +�����. ,�#��$�. (Planet Energy Holdings Pte. Ltd.) (“PEH”)  

-������� 1-4: !�	�#%$����
��� PEH 5 ������ 27 	�.�. 2560 

'.��	
���� : 	
���� ��-���!# ��!����
���� $\-� C� ������. >�-���.(Planet Energy Holdings Pte. Ltd.) (“PEH”)  

��������/�	�����#� C� : 11 ������ 2557 

�-��/�	�����#�	+%%- : 201410596H 

���#� C� : 1 Raffles Place, #28-02 One Raffles Place, Singapore 048616 

�+���/�	��� : 113,997,268.76 �&
��,�&
�N &
.��
/��= 3.927.2 -���	�� $�>	"���! �&+������,������ 5,000 &+�� 

�+�'��
/>-�� : 113,997,268.76 �&
��,�&
�N &
.��
/��= 3.927.2 -���	�� $�>	"���! �&+������,������ 5,000 &+�� 

�����:         GEP    >-/&����.�
�	
��	
�����������
 Notary Public 
�	
�� 

  �� C��� C$%
��
� ��12�3.�&+��>-/�

���
	
������� PEH ��
��-/�������� C 

(�) %=/�

���
	
���� 

-������� 1-5  ���=0���5����	����� PEH 5 ������ 27 	�.�. 2560  

��� ���=0�� ���=�-� -��,��"� 

1. TAN LIAN KIOW@CHAI BAK HUA ���%$�
� �

���
12���������-���� 

2. AUNG THITA (��� ��� ��\�) ��"� �

���
12���������-���� 

3. ��� 0+60��X� $6%����
+
�0��} ��� �

���
12���������-���� 

�����:         GEP   >-/&����.�
�	
��	
�����������
 Notary Public 
�	
�� 

&����&#+: �-���+��
��� PEH %.� LIM MEI JING LISA (LIN MEIJING) 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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 (�) 12�3.�&+�� 

-���� 1-6: ���=0����!H0���!��� PEH 5 ������ 27 	�.�. 2560 

��� ���=0����!H0���!� ���=�-� �!��#� 

1. AVA ASIA LTD 1/ &�2"���/	
�#�'���
����  

(BRITISH VIRGIN ISLANDS) 

100.0 

��	  100.0 

�����:              GEP >-/&����.�
�	
��	
�����������
 Notary Public 
�	
�� 

&����&#+: 1/   ���0+60��X� $6%����
+
�0��} >-/ ������ ��\� ��! �12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+���� (Ultimate shareholder) �� C����#
�>-/�������

*����"����"�������
� ��-/ 50 ����+���/�	���>-/'��
/>-������� C� PEH >-/ Ava Asia Ltd $� 12�3.�&+���� C� 2 
�����-"�� >-/�

���
 

12�	
�&�
 ��"��%���������A�* L ��		
����Z ����/���*&�
����
���-"�������"����! �
����
���������$�����6��*#��
/��0
����
���������$�� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"'�	,$
�� ������������'���� GEP ��	��<� PEH .$��������� �
�� ���'�� &"'�� �
�����.�� 2) 

1.1.4 ���#�
���$�����+�.������&$!	� 

&+������,��� GEP ������ 51,512 &+�� %���! �
���-/ 20 ���������&+��������>-/'��
/>-���� C�&���� GEP ������

�2-%"����#
����&+��-/ 100 	�� >-/&+������,������+���� GEP *����%# ��� ECF-Power �/����. C�#�����"����
3.�&+�� 

��.�� GEP ����
������+���/�	�����.��*'� ��! ������+�*���
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2*&�%
	�� C� 4 ��� $�6��&-�����

��
�������
����
*�%
� C��� C �/��1-���*&�  GEP ���3��/��! �	
����
"�����	
����Z �� C��� C ����2-$���������� GEP ��


��-/�������� C 

1) !�	�#����&���������  

   -������� 1-7: !�	�#%$����
��� GEP 
'.��	
���� : 	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� (“GEP”) 

��������/�	�����#� C� : 30 ������ 2548 

���#� C����������*&," : �-���� 63 ��%�
���A��� ������
� '� C� 30 &����-���� 3006   

3������+ >���-+����� ��#��+���� �
+�����&��%
 

�+���/�	���>-/

'��
/>-�� 

: 25,755,800 	�� 

>	"���! �&+������,������ 257,558 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 100.00 	�� 

�
/�6�A+
��� : 1. ��.���
/��	�����
������������	�%
.���1-�#�
/>����� � >-/�+��
=�1-�#�
/>����� ����

�-������/�� >-/�-������>��#"�� L �'"� >������#��>-/-� 
���� C�*&�%���
���� #�#� C� 

#
����	 �"��>�� 	��
+�
���� >-/*&�	
���
������������� 

2. ��.���
/��	�����
1-�#�
/>����� ���.�����&�"��*&���	&�"������� C�6�%
�N>-/���'� �� C�*�

�
/��0>-/#"���
/��0 

�����:    
�����#
����	�3��/����^&��� _	�	-������� 10 �+�6����A� 2560 >-/ 

 &����.�
�	
����� GEP ���$��
/�
����=�'�� -������� 30 ����%� 2560  

����+	�� GEP-Myanmar ������! �	
�����"����� GEP ��2"
/&�"����
��|��$%
���
$
����� ��-�����>������#��

>		#�#� C�	��. C��������.�����	2 ��#��%
������� �
/��0��A�
=
�N>&"��&6���������
�  $���������-����
1-�#

#�#� C�
�� 220 ���/��##� (���� ��
/>�#
�) $�>	"���
��������
�����! � 4 ��� ��>�" ��� 1 3�� 3 �����-����
1-�##�#� C�


�����-/ 50 ���/��##� >-/��� 4 �����-����
1-�##�#� C�
�� 70 ���/��##� 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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(���"�-�����$�
���"
%��	
��	
�� ����������������&��' �	���, &"'4��-���� � 2 ��������A����� <) 

�� C��� C $%
��
� ��12�3.�&+��>-/�

���
	
������� GEP ��
��-/�������� C 

2) �5����	��������� 

-������� 1-8: ���=0���5����	����� GEP �"��,#��#�����
!���������� 

 �"�����
!����������1/ �#�����
!����������2/

���=0���5����	��� 1. ���0+60��X� $6%����
+
�0��} 1. #��>����� PEH >-/ NP 

2. ������ ��\� 2. #��>����� PEH >-/ NP 

3. ������ ��-�-��� >�� 3. #��>����� PEH >-/ NP 

4. ���$�
�� $
���	,��+- 4. #��>����� VTE 3/ 

5. ����+� �� �� 5. #��>����� ECF-Power 

6. �-.#.# ��%- &
+"��
��*� 6. #��>����� ECF-Power 

7. #��>����� QTCGP 

8. #��>��������-��+��-+"� F 

9. #��>��������-��+��-+"� F 

���.��������

�5����	���

�
/��	����

���
������  6 �"�� 4/ �
/��	����

���
������  9 �"�� >	"���! � 

#��>�����12�3.�&+���-+"�  A >-/ B 
�������"���� 3 �"�� 

#��>�����12�3.�&+���-+"� C ��������"���� 1 �"�� 

#��>�����12�3.�&+���-+"� D (	
����Z) ��������"���� 2 �"�� 

#��>�����12�3.�&+���-+"� E ��������"���� 1 �"�� >-/ 

#��>�����12�3.�&+���-+"� F ��������"���� 2 �"�� 

��!	������A#���	 ���0+60��X� $6%����
+
�0��} &
.� ������ 

��\� �

���
%�*%�&����-�-���.�'.��

>-/�
/��	#
����%�,���	
���� 

�

���
�����! �#��>�����12�3.�&+���-+"� A B &
.� C ������ 

1 �"�� -����
"����	 �

���
�����! �#��>�����12�3.�&+��

�-+"� D E &
.� F ������ 1 �"�� �
� ���
/��	#
����%�,

	
���� (�� C��� C &�������"����
$��&+�����12�3.�&+���-+"� A >-/ 

B ���*&�>�"12�3.�&+���-+"� F >-�� �

���
#��>������-+"� 

F �/��"�����A�-����*�N��/�

���
12���������-����

���	
����)

 �����:          1/ &����.�
�	
����� GEP ���$��
/�
����=�'�� -������� 30 ����%� 2560  

                   2/ 
"����,,�
/&�"��12�3.�&+��
/&�"��12�3.�&+���+�
����� GEP (Shareholders’ Agreement) _	�	-������� 3 ������ 2560 

 &����&#+:  3/ VTE %.� 	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�) 12�3.�
��&����*� GEP 

                   4/ 12�3.�&+���-+"� A >-/ B %.� NP >-/ PEH, 12�3.�&+���-+"� C %.� VTE, 12�3.�&+���-+"� E %.� 	
���� %������ $�-	�- ������
� ����� (“QTCGP”) ������! �

	
�����"�����	
���� %������ ������
���� ����� (�&�'�) (“QTC”) 3.�&+��*����"��
���-/ 100 ���&+��������&�"����>-���� C�&� >-/12�3.�&+���-+"� F %.� 

12�3.�&+���.��*����%# $�12�3.�&+���-+"� A >-//&
.� B �/��! �12����&�"��&+��*&�>�"12�3.�&+���-+"��� C*����%# 

  



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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3) ��!H0���!� 

-������� 1-9: ���=0����!H0���!��� GEP �"��,#��#�����
!����������  

���=0����!H0���!� �"�����
!���������� 1/ �#�����
!����������

A����� (��!�) 2/ �!��#� A����� (��!�) 2/ �!��#� 

1. $��	�- ��-���!# ������. >�-���. 103,022 40.0 84,992 /6 

 

33.0 

 2. ��-���!# ��!����
���� $\-� C� ������. >�-���. 123,628 48.0 

3. 	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�) 3/ 30,908 12.0 30,908 12.0 

4. 	
���� ������� ������
� �����(	
�����"�����	
����Z) - - 51,512 20.0 

5. 	
���� %������ $�-	�- ������
� ����� (	
�����"����� QTC) 4/  - - 38,634 15.0 

6. 12�3.�&+���-+"� F 5/ - - 51,512 20.0 

��	 257,558 100.0 257,558 100.0 

 �����:  1/ 	�.�. 5 ��� GEP ���$��
/�
����=�'�� -������� 30 ����%� 2560 

&����&#+:    2/ �2-%"����#
����&+��-/ 100 	�� 
3/ ����
32
��'.��12�3.�&+�����	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�) �������!	��#����#-�&-���
����Z (www.set.or.th) 

4/ QTCGP ���������
����
�. C�&+�� GEP *�'"����-�������	 ECF $���
�������
����
���QTCGP �/#�����
�	��
��+��#��������
/'+�12�3.�&+��

��� QTC 

5/ ���12���������
��&+���"���� C��� ��.��
��
�	��
���&+��*&���	12�3.�&+���-+"� F *����%# 

6/ NP >-/ PEH �/3.�&+��
�������"���	
� ��-/ 33 ���������&+������,������>-/���&�"���� C�&���� GEP 

�� C��� C
��-/������
3.�&+��*� GEP �"��>-/&-����
�������
����
���	
����Z ��! ����� C 

,��8�+��� 1-1: %�����!����!H0���!��� GEP �"��,#��#�����
!���������� 

�"�����
!����������         �#�����
!���������� 

 

               �����:                GEP (
"��) ��,,�
/&�"��12�3.�&+�� (Shareholders’ Agreement: SHA) >-/�
+�$�����
���������
�������
/ 

&����&#+: 1/ ���0+60��X� $6%����
+
�0��} >-/ ������ ��\� ��! �12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+���� (Utimate shareholder)  

�� C����#
�>-/�������*����"����"�������
� ��-/ 50 ����+���/�	���>-/'��
/>-����� NP >-/ PEH 

                2/  QTCGP ���������
����
�. C�&+�� GEP *�'"����-�������	 ECF $���
�������
����
��� QTCGP �/#�����
�	��
��+��#�

�������
/'+�12�3.�&+����� QTC 

                3/  ���12���������
��&+���"���� C��� ��.��
��
�	��
���&+��*&���	���-��+��-+"� F 

VTE

GEP

GEP-Myanmar

PEH
10.31%

48.0% 12.0%

99.99%

NP

40.0%

%������%��&**! �	����

��!H0���!���$��$�!�� 1/

VTE

GEP

GEP-Myanmar

PEH
10.31%

12%

99.99%

NP

NP+PEH =33%    

%������%��&**! �	����

��!H0���!���$��$�!�� 1/

ECF-Power

20%

F 3/QTCGP

20%15%



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                      �-���� � 1 ��'� 24 

4) !�+�+������U�	�� 

� ��"�� –  

����������
�������
#
����	�3��/����^&������ GEP $� 	
���� >'���-"�
�  ��!���'��!� ����� 

(Chandler MHM Limited) = ������ 10 �+�6����A� 2560  

 

5) !�	�#����������
����� GEP 

-������� 1-10: !�	�#����������
����� GEP ��	�� �!���#�� 

������ ��  2559 ��  2558 �}  2557 

�����
���
�
���� (= 31 A����%�)    

   ����
����
�� 534.36 366.42 1.30 

   &�� C���
�� 302.18 55.45 49.79 

    �"�����12�3.�&+��
�� 232.38 310.97 (48.99) 

���
���
��!�    

   
���������
������� � - - - 

   
�����.�� 224.51 0.17 - 

   %"�*'��"�� (304.88) (30.59) (48.61) 

   ����
 (���+�) �+�A� (80.37) (30.41) (48.61) 

�����:    GEP 

&����&#+: - �	��
������� GEP ��  2559 #
����	$� 	
���� �%����!��� 62���'� ��		�,'� ����� ������! �12���		�,'���+,�#�����
�	%����&!�'�	

������������ �.-.#. 

- ����+	�� GEP �����"��
���� �'����=�'�� ��.�������=/�� C��2"
/&�"��
��"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 �� C��� C
�����.��������  224.51 

-���	������
��^��2"*� �	����
���+��� C� ��������
��� GEP 
�	
2� 
����>-/#���+�*������������"���� #�����"��%�������
!����

����"��
� �� ������! ���#��������&�*���#
N��	�,'� 

- 
�	�� 	�,'���� GEP-Myanmar �� C��+ = ������ 31 ����%� 2560 ������! �
�	�� 	�,'�>
� ���� C��	��
������� GEP-Myanmar ������

��"�������>-/�����"����
3#
����	�� = ����+	�� 

 

(���"�-�����$�
���"
%��	
��	
�� �����������
����� GEP  

.$������
������Q���������
����� GEP &"'4�
�����.�� 2 ��������A����� <) 

  



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                      �-���� � 1 ��'� 25 

1.1.5 ���
8�,#���$�������� 

�����
�������
/'+�%=/�

���
%
� C���� 6/2560 �����#��&!�%�
��+��#�	
���� ������� ������
� ����� (“ECF-Power”) 

������! �	
�����"�����	
����Z 3.�&+��*���#
�
� ��-/ 99.99 ���&+��������>-/���&�"����>-���� C�&� �������
����
-��+�*� 

GEP ��.��%����=���
����
������������
����#���
/��0%=/�

���
�����	#-��+���� ��. 20/2551 �
.��� &-����=E�

*���
���
����
�����������%�,������ ��"����! ���
����&
.����&�"������������
���� >-/�
/��0%=/�

���
#-�

&-���
����>&"��
/��0��� (“#-�&-���
����”) �
.��� ��
��� �1�����2->-/��
�X�	�#���
���	
������/�	���*���
����

&
.����&�"������������
���� �.0. 2547 -������� 29 #+-�%� 2547 >-/���>����������#�� (
���
����"� “�
/��0#-�&-���
����

�
.�����
����&
.����&�"������������
����”) 
����
���-"���/�����
����
�2��+��"���	
� ��-/ 50.80 ����2-%"�
�����

����#�	>�� $�%����=����	��
����_	�	-"��+���	
����Z �� C��+ = ������ 31 A����%� 2559 ����! �
����
�
/�6���� 1 

%.� 
����
������2-%"���"���	
���-/ 50 >#"#�����"�
� ��-/ 100 $���
��-/������
%����=
����
*�%
� C��� C ���� C 

-������� 1-11: ���#�
���$��������5��$������/���� B��� B-�	
�5~.��������5��$������%$���4�-"�� f  


�5~.��������5��$������  ��-���������5  ��$������  

1. ��=E��2-%"��������
���� (NTA) [% NTA ��������
������
����
1/ / NTA ���	
������/�	���2/] x 100  

 [(20% x 232.18) / (651.87) ] x 100 

� ��-/ 7.12 

2. ��=E�����
�+�A� [% ����
���	
��������. C�&
.����  / ����
�+�A����	
������/�	���] x 100 

&	-��	��>�!���8&"'
�/ ������ GEP 	�+$���"!�
�������"�*�4���  2559 

3. ��=E��2-%"�
���������#�	>�� [��������������"��&
.���
�	#�����"�� / ����
����
�� ] x 100 

= [(310.05+696.58+190.85) / 2,357.28 ] x 100 

(�"�	,$�-���	���������.���� ��-��4�' ������"'��
����-�C/ <��*'� GEP ��	

��==�C/ <����!���� 9 $'��
����=����Q ��/����	�8 310.05 $'����� +


���
%��	�*�4� GEP �!���� 20.22 $'��
����=����Q ��/����	�8 696.58 

$'����� + :��� Cash Deficiency �,��*"&	-
��� 5.54 $'��
����=����Q 

��/����	�8 190.85 $'����� ) 


� ��-/ 50.80 

4. ��=E��2-%"����&-���
���� [������&+����������.��'��
/%"�����
���� / ������&+�����������&�"��>-/'��
/>-��] x 100 

&	-��	��>�!���8&"'
�/ ������	�&"'
����������$�����%��
%/ ��#!����-����%����� 

&����&#+: 1/ %����=����	��
����
��#
����	>-��_	�	-"��+��� GEP = ������ 31 A����%� 2559 

  2/ %����=����	��
����
��#
����	>-��_	�	-"��+���	
����Z = ������ 31 A����%� 2559 

�������� C ��.����	
��
����
������������
�����.��#���#�%=/�

���
	
����*�%
� C��� C >-/
����
��������

����
������������ C�
/&�"�� 6 �.���"��������%=/�

���
	
�������#���+��#�*&� ����*&�����
/'+�������,12�3.�&+�����	
����Z 

����
=���+��#���
�������
����
�. C�&+������,��� GEP ����	
����Z ����
������������
���������� 3 
����
���� C 

  



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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-������� 1-12: 	�#�"���$���������
8�
$���������
��$� B�/���� 6 
$0������"��	�  

	�#�"���$���������
8�
$������/���� 6 
$0�� (1 -.�. 2559 – 31 	�.�. 2560)                    �!��#� 

1. ��
����-��+�*�	
���� ��� ������
��� $\-� C��� ����� ��.�� 11 A.%. 2559 0.02 

2. ��
����-��+���#� C�	
���� ������� ������
� ����� ��.�� 12 �.%. 2560 0.05 

3. ��
����-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����'����-��� 	
���� ��
�� ��� �2� �
�� ������
��� �����  

��.�� 13 �.�. 2560 

7.04 

     ��	��$������&$!	�/���� 6 
$0��  7.11 

���*&����
����
�����
�������
����
�. C�&+������,��� GEP �����
����
%���! � �!��#� 57.91 ����2-%"����

����
����
�����	
����Z ������"���	
���-/ 50 &
.��2���"� >#"#�����"�
� ��-/ 100 
����
���-"����������"����! �
����
�
/�6���� 

1 #��������&�*��
/��0%=/�

���
#-�&-���
����>&"��
/��0��� �
.��� ��
��� �1�����2->-/��
�X�	�#���
���	
����

��/�	���
����
����&
.����&�"���� (“�����3���&$!	���0�A����"��&�”) 	
����Z �����&������#�����*&�����
�
/'+�12�3.�

&+����.����+��#���
�������
����
���-"���
����� C���*&�������
���������
�������
/��! �12�*&�%����&!�����#"�12�3.�&+�� 

1.1.6 ����
�0���&�������������,#�/������-���
�����!��������&$!	�:���������+�./���� B��� B 

��.��*&��&!�6��
�������
�������
����
����
���������
�������
/���
+���.��������%�,�����,,�������������������� 3 

_	�	 ���� C  

1.1.6.1 ����
�0���&��������������!�-�#� (Memorandum of Agreement: MOA) 

-������� 1-13: ����
�0���&��������������!�-�#� (Memorandum of Agreement: MOA)  

%2"��,,�������������� 12��. C� :    	
���� ������� ������
� ����� (“ECF-Power”) ������! �	
�����"�����	
����Z 

12���� : 	
���� $��	�- ��-���!# ������. >�-���. (“NP”) >-/	
���� ��-���!# ��!����
���� $\-� C� ������. 

>�-���. (Planet Energy Holdings Pte. Ltd. : “PEH”)   
���
����"� “��!��” 

������-���� 9  A����%� 2559  31 ��
�%� 2560 >-/ 31 ����%� 2560 

��#3+�
/��%���
����-����*�

	��������#�-� 

12��. C�>-/12������%����
/��%�����/����-����*���,,��. C����&+�� (Sale and Purchase Agreement) 

6��*������� 30 ������ 2560 $���
�������
����
�/����� C���.����.�����	��%�	�"���+������ C�����
!� 

���� 12��. C�#�����
�	�#���+��#��������
/'+�12�3.�&+�����12��. C�*���
�������A+
�

� ��! �#�� 

����
��������/�. C���� &+������,������ GEP ������ 51,512 &+�� ����%���! �
� ��-/ 20 ����+���/�	����� C�&���� GEP 

($� GEP 3.�&+��*����"��
� ��-/ 99.999 *� GEP (Myanmar) Company Limited (“GEP-

Myanmar”) �����#� C��� C�#���^&����������
� ��.���
/��	A+
���1-�#>-/���&�"������ �����-�����

>������#��*�$%
���
$
����� ����	2������-��1-�##�#� C�
�� 220 ���/��##� >-/����,,��. C����

���� ���	 MOEE &
.� EPGE 


�%��. C���� 
�%��. C��������/����
�
�	��-����6��&-�������
����#
����	���%
�/&��3��/��� GEP (Due 

Diligence) 

�������������
���%.��� 

(Refundable Deposit) 

3 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 103.35 -���	�� 

(��.�������� 26 A����%� 2559 	
����Z '��
/������������-"����>-����! ����������� 50 -���	�� $��/

'��
/�����"������&-.��
� ����	��
'��
/����%"�&+��) 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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���#�-��.�� L � &��12��. C��	�"�1-��
#
����	�3��/��������
 (Due Diligence) ��"��! ���������*� 12����#�-�

�/%.��������������
���%.���*&���	12��. C�6��*� 10 �����	#� C�>#"������12��. C���>���*&�12�����
�	��! �-��

-���=�����
  

� &��%2"��,,��� C����z" ������-����*���,,��. C����&+�� (Share Purchase Agreement) *&���	�"�

�������������
���%.�����! ���
�"��'��
/
�%�6��*#���,,��. C����&+��_	�	���-"�� 

��
���-��	��������#�-� � &��%2"��,,��� C����z" ������-����*���,,��. C����&+�� 

� &��12��. C��	�"�1-��
#
����	�3��/��� GEP (Due Diligence) ��"��! ���������*� >-/��>���*&�

12�����
�	��! �-��-���=�����
  

� &��%2"��,,��� C����z" ��#�-����-����! �-��-���=�����
 

� 	��������#�-�_	�	�� C��1-	��%�	*'�3�������� 30 ������ 2560 ������%2"��,,��� C����z" ���&!�'�	


"�����*&�����
/�/��-��������� 

�^&������*'�	��%�	 �^&���>&"��
/��0��� 

�����:     	
����Z >-/	��������#�-� (Memorandum of Agreement: MOA) ������#��_	�	��! �6�������5�  

1.1.6.2 ����
�0���&�������� (�" ��) �����:0 B�����!� (Share Purchase Agreement)  

 -������� 1-14: ����
�0���&�������� (�" ��) �����:0 B�����!� (Share Purchase Agreement: SPA) z��������� 3 
	���� 2560 

%2"��,,�������������� 12��. C� :    	
���� ������� ������
� ����� (“ECF-Power”) ������! �	
�����"�����	
����Z 

12���� :  Noble Planet Pte. Ltd. (“NP”) >-/ Planet Energy Holdings Pte. Ltd. (“PEH”)    

 
���
����"� “��!��” 

������-���� 	
����Z %��"��/����
-����6��*� 30 ������ 2560 


����
�
�����������. C� &+������,��� GEP ������ 51,512 &+��  

�2-%"���
-��+� � 
�%��. C����&+������,������ GEP ������ 51,512 &+�� ��! ����� 9 -����&
��,�&
�N1/ &
.��
/��= 

310.05 -���	�� 

� %"�&+������,������+���� GEP ��! �������"���� 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���

	�� 

��.�������
'��
/���� '��
/��! ������ 6��*� 10 ��� ��	>#"��������.�����	��%�	�"��>-����
!���	2
=� &
.� ECF-Power 1"��

1����.�����	��%�	�"�������"����
3>-����
!�6��*� 31 �5�6�%� 2560 

��
���	��+��"������������ 

(“Cash Deficiency Support &
.� 

CDS”) 

ECF-Power ��6�
/12����#"�12� *&���
���	��+��"������������ (“Cash Deficiency Support” &
.� 

“CDS”) #"�$%
���
$
����� ����	2#�����"����
3.�&+��>#"��"���� 5.54 -����&
��,�&
�N &
.�

�
/��= 190.85 -���	��  

��.�����	��%�	�"��������%�, 

(Condition Precedent) 

(1) GEP-Myanmar ��
�	*	��+,�#��
-��+����%=/�

��A���
-��+�>&"��������
� (MIC Permit) 

>-/*	��+,�#�.�� L ����������������
�N	�-��A�
=
�N>&"��&6���������
� (
�N	�-�������
�)  

(2) GEP-Myanmar ���������,,��'"��������� AVA Capital Trading Limited �������� C�&� 700 

���%�
� ���&
�	��
������$%
���
$
����� ����	2 

(3) 
�������
���%
�/&�1-�
/�	����>�-���>-/���%� (ESIA) ���$%
���
Z ������
�	��

�	
��$�

�
/�
���
�����
A

�'�#�>-/����>�-���>&"�
�N	�-�������
�  

(4) GEP-Myanmar ��
�	�&�����+,�# &
.�>������� EPGE ���&
�	��
�.�����"� 1) ��.�����	��%�	

�"����� PPA ����
!�>-�� (�����������
#����.�����	��%�	&-��*���� 1. >-/ 2 &
.����&���


���&
�	��
�������
����
����
!����-"��32��-.�������� (&�������! �) >-/ 2) ��	

-+���#�-����



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                      �-���� � 1 ��'� 28 

��
���� (Financial Close) >-�� 

(5) GEP-Myanmar ��
�	��+,�#1"��1�����12�*&��2�#����,,������2����&
�	$%
���
��� 1 *��"����� 

1) ��
$��&+�� GEP ���12����*&�>�" ECF-Power 2) ��
��-����>�-�12� 
�	�. C����� �6��*#���,,�

�. C�������� ���! � EPGE >-/ 3) ��
>������,,� Construction Service Contract -������� 3 

�50������ 2559 >-/��,,� Supply Contract -������� 3 �50������ 2559 

(6) ��
�	��.����������,,������2�  (Term Sheet) ���&
�	��
��������
�"��
� ��$%
���
��� 2 

$%
���
��� 3 >-/$%
���
��� 4 
��3��&����.�����"����-����>-�� 

(7) 	
����Z ��
�	��+��#���
�������
����
�������
/'+�12�3.�&+�����	
����Z 
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Power �����A�	���-����,,��. C����&+����  >-/12� �������������/%.������������ C�&�*&�>�" ECF-
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���A+
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A
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�������
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��������
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���
$
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&
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�	 1) ��
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�'����=�'�������,,��. C�������� � 2) ��
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��� 2 >-/
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��� 3 >-/$%
���
��� 4  
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������ 31 A����%� 2560 ECF-Power �����A����&+��%.�>�"12����6��*#���.����������,,��. C����&+�� 
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�. C�&+��%.�  

(Share Buy Back) 

	
����Z �����A�����/���%.�&+���� C�&�%.�>�"12��/�����*�
�%����	
����Z ��'��
/���*&�>�"12��/��� 
��3��

����������+���� ECF-Power ��'��
/��.��������+�*� GEP >-�� 6��*������� 31 ��
�%� 2561 �� &��: 

� �3�	����
����12� *&��2��.������2� ��.��*'�*���
��|��$%
���
��� 2 3�� 4 ���&�*&�	
����Z �����


%� C��
/���&
.�*&����&-���
������.��%� C��
/��������2��.����&
�	$%
���
��� 2 3�� 4 

� ��#
��"��&�� C���#"��+������,,��2��.��������$%
���
��� 2 3�� 4 #�����"�
� ��-/65 #"�
� ��-/ 35 

� 12��/�����"����
3�X�	�#�#����.�����	��%�	6��&-����%
	3��� 6��*�
/�/��-�������&� 

$�12��/����/#���'��
/������.���. C�&+��%.����	
����Z 6��*�
/�/��-� 60 �����	���������	
����Z ��

&����.�>���*&�12��/����. C�&+��%.� 

��
���-����,,� 

(Termination) 

�&#+>&"���
	���-����,,� (Termination Event): 

� %2"��,,���"����
3�X�	�#�#����.�����	��%�	�"����%
	3���6��*������� 31 �5�6�%� 2560 
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� ����&#+��
=�����"�*&� ���%�������&����"����������%�,>�" GEP-Myanmar (Material Adverse 

Event) 

� ����
�
/���1����#�-�*���,,� 

$�*���
���-����,,�%2"��,,����z" ���/�.��&����.�>�� �*&� %2"��,,�����
/���1���,,���.��

��������
>�� ���&#+>&"���
1���,,��� C� L 6��*� 10 ��������
 >-/&�������"����
3>�� �����/

������2"��
���-����,,� $�&��12��/�����! �z" ���
/���1���,,� 12��/���#���'��
/�������	
����Z ��

'��
/���*&�>�"12��/���%.��� C�������6��*� 10 ��������
��	�����������>������-����,,� 

>#"&�� ECF-Power ��! �z" ���
/���1���,,� 12��/�������
3
�	�������	
����Z ��'��
/���*&�>-���� C������� 

�^&������*'�	��%�	 �^&���>&"��
/��0��� 

�����:        (
"��) ��,,��. C����&+�� Draft (Share Purchase Agreement: SPA) _	�	������ 3 ������ 2560 ������#��_	�	��! �6�������5� 

&����&#+:     1/ ����	��"���	�2-%"�&+��-/ 174.72 �&
��,�&
�N &
.��
/��= 6,018.99 	�� 

 2/ 	
����Z >-/ ECF-Power ��������#���������/1"��1����.�����* L &����
1"��1�����-"�������"�1-�#"�	
����Z  

1.1.6.3 ����
�0���&��������(�" ��)���������"����!H0���!� Draft (Shareholders’ Agreement)  

-������� 1-15: ����
�0���&��������(�" ��)���������"����!H0���!� Draft (Shareholders’ Agreement: SHA) z��������� 3 
	���� 2560 

%2"��,,� 12�3.�&+���-+"� A :  PEH 

12�3.�&+���-+"� B :  NP 

12�3.�&+���-+"� C :  VTE 

12�3.�&+���-+"� D :  ECF-Power 

12�3.�&+���-+"� E :  QTCGP 

(QTCGP 
'��!�������C/ <��*'� GEP 4�#-��
�$�
"������ ECF �"�4����
'��!�������  

QTCGP ���'��&"'��������*	�������� ����#*	+,'>/��*'��� QTC 
#-�
"������) 

12�3.�&+���-+"� F :  	
�����.��*����%# $�12�3.�&+���-+"� A >-//&
.� B �/��! �12����&�"��&+��*&�>�"12�3.�&+��

�-+"��� C 

������&�#"�� L � 12�3.�&+���-+"� A >-/ B ����
3$��&+������������� 
� ��-/ 20.00 ���&+��������>-/'��
/>-����� 

GEP *&�>�"12�3.�&+���-+"� F �� 

� 12�3.�&+���+��-+"�����
3$��&+��*&���		
����*��-+"�>-//&
.�	
��������������������#������ 

� 12�3.�&+��>#"-/�-+"�#�����"�����
$��&+��	���"�����#�3.���2"���*&�>�"	+%%-6����� 

� 12�3.�&+��>#"-/�-+"�#�����"$��&+��*&���		+%%-6�����������A+
���>�"������	 GEP-Myanmar 12����

�
/���1��^&��� ��"�.����#�� ��"���
��A

� &
.��������6��%-"�������
���� 

� #� C�>#"-����*���,,����� C��+
/�/��-� 1 �� ��	���������$%
���
$
����� ����	2 COD %
	�� C� 4 

��� (Lock Up Period): 

o 12�3.�&+���-+"� A >-/ B #���3.�&+��
�������"������"�
� ��-/ 33  

o &��12�3.�&+���-+"� A >-/ B �����
$��&+���� C�&����3.���2"*&���	12�3.�&+���-+"� C >-�� ���0+60��X� 

$6%����
+
�0��} >-/ ������ ��\� ���#�����! �12���������%�	%+�12�3.�&+���-+"� A >-/ B  >-/3.�&+��


�����*� VTE ��"������"� 
� ��-/ 10 >-/ 12�3.�&+���-+"� C #��������"����
3.�&+����"������"� 


� ��-/ 40 

� &��12�3.�&+���-+"�*#�����
����/���&+���� C�&����#�3.���2"��� #��������
>���*&�12�3.�&+���.�� L �
�	

>-/*&����A�*���
�. C�&+�����������-"��>�"12�3.�&+��*� GEP �"�� (Right of First Refusal) 6��*�


/�/��-� 60 ��� &��������&����-"�� �������
3���&+��������>�"	+%%-6������� 

� 6��&-�����%
	���&�
/�/��-� Lock Up Period >-�� &��12�3.�&+���-+"� A >-/ B #�����
�/

���&+�����&����3.���2">-�� >#"��"��12�3.�&+��*��-+"�>���%����
/��%�*���
�. C�&+�����-"�� >-/ 12�3.�
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���*&���		+%%-6������� C� L ���
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Right) 
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���
 � 12�3.�&+���-+"� A >-/ B �/�������12�>����! ��

���
*� GEP ������
�������"���	 3 �"�� 

� 12�3.�&+���-+"� C D E >-/ F �/�������12�>����! ��

���
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>-/ 2 �"�� #��-���	 

� ������ ��\� �/#�����
�#��>&�"��
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�-+"���� 2) �

���
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�
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�� C��� C &�� 12�3.�&+���-+"� A >-/ B �����������
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(Reserved Matters) 
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/'+�: 
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/��=��
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 (Project Cost) 

� ��
��-����>�-��$�	����
�"���������1- >-/��
�"���������1-��� GEP ����&�.�����
=�

��
�"���������1-��"������"�
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� ��
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�"�������� �1- >-/��
�"�������� �1-��� GEP-Myanmar 
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� ��-/ 90 �������
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� ��
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����.������&�.����A+
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���&
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 / ��
�-�������
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�
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�
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/�����.���
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/'+�12� 3.�&+����#"����� C #�����"����
%�%������12�3.�&+���-+"� C &
.� 12�3.�&+��
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/'+�: 

� ��
>����&����.����%�,���	
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���� >-//&
.� &����.�	
�%=&���A� 

� ��
�-�������
/ ��
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/ ��
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�����&�'� 

� ��
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� ��
�2� �.����� (����&�.��������
�2��.�������.��*'�*���
��|��$%
���
) ������2-%"������"��+�
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����
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�X�	�#�&����"����
3��+��#�

�#�#"�� L �����! � Reserved 

Matters �� (Deadlock) 

&����"����
31"���#�*��
.��� Reserved Matters �������
�
/'+� 2 %
� C�#�#"������: 

� ��������
���
/'+�
/&�"��12�	
�&�

/�	�2����>#"-/�-+"�12�3.�&+����.��&����#�-�
"�����6��*� 

14 ��� 

&����"����
3&�����
+���*�����
/'+�12�	
�&�

/�	�2�����#���� 12�3.�&+���-+"� A >-//&
.� B �. C�&+��%.�

���12�3.�&+���-+"����%�%��� $�
�%��/32����&�$�����
���������
���������2"*�
��'.��������&������ C� 2 

z" ��>#"�#� C�
"����� 

������&�&��������
>�"����*�

�
/��0�������
� (Non-

competition in Myanmar)1/ 

� 12�3.�&+���-+"� D E >-/ F #�-�����/��"3.�&+��������"�
� ��-/ 50 *�	
�������������A+
���1-�#���� �*�

�������
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� ��-/ 30 *�	
�������-"�� 

� 12�3.�&+���-+"� D E >-/ F #�-�����/��"3.�&+��������"�
� ��-/ 30 >-/#�����"*'"12�3.�&+��
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��� GEP-Myanmar $���"�����&�
/�/��-� 
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���3.�&+��*� GEP-Myanmar �������"������ ����"��/���#�12�3.�&+����! ���"���.�� 

� GEP >-/ GEP-Myanmar ���$�	��*���
�"�����1-�����"�
� ��-/ 90 �������
�+�A�&-��&��

���
��#"�� L 

� &��������������
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&+���+�z" ��#�����"����
3.�&+�� 
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3�"���������1-��*���  

2561 
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������ 1 ��  2561(
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��*&,"���12�3.�&+���-+"� D �/#���%����"����
3.�&+��*�12�3.�&+���-+"� D  *�'"�� Lock Up 

Period $� 1) ���"����
3.�&+��*�	
����Z ������'�-� �+'�����} �����
����  �+������} >-/

����������

= �+������} 
�������"#�����"�
� ��-/ 25 >-/%����"����
��! �12�3.�&+��*&,"�+ 

(Single Largest Shareholder) >-/ 2) 	
����Z #�����������%�	%+�*� ECF-Power ��"�"����#
�

&
.�������� 

� 12�3.�&���-+"� E #�-��/� �̂	�#����� C*�'"�� Lock Up Period 1) 	
����>�"���12�3.�&+���-+"� E �/#���

��������*���
%�	%+�12�3.�&+���-+"� E ��"�"����#
�&
.�������� >-/ 2) %=/�

���
���	
����



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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>�"���12�3.�&+���-+"� E = ������-����*���,,�_	�	�� C �/���%���! �%=/�

���
�����������"��*&,"

*�	
����>�"���12�3.�&+���-+"� E 

� %=/�

���
���	
�����/#�����"����
��-����>�-�������"�����&����*�'"�� Lock Up Period

��
���-�����#�-� ���#�-��� C����
3���-������.��12�3.�&+��#�-�
"���������/���-�� 

�^&������*'�	��%�	 �^&���>&"��
/��0��� 

�����:   (
"��) ��,,�
/&�"��12�3.�&+��  Draft (Shareholders’ Agreement: SHA) _	�	������ 3 ������ 2560 ������#��_	�	��! �6�������5� 

&����&#+:     1/  A+
����.�������"*'"A+
����-�������"���������� 

����� ��
��+��#���
������+�*� GEP 3.���! �&����*��#���+��#����#�����
�	%����&!�'�	>		���0� (Reserved Matters) 

$� &�����

���
���12�3.�&+���-+"�*�-+"�&����%�%��� >-/������2" Deadlock 12���������A��. C�&+�� GEP %.����12�3.�&+���-+"�

���-"���� #����.�����6��*#���,,�
/&�"��12�3.�&+�� �� C��� C 6��&-�������
�. C�&+�����-"�� &�� GEP ����
��+��#�������+�*&���! �

#��>1���

/������+���.���"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��.��*&���#
��"��&�� C>-/�+���� GEP-Myanmar ��! ���#�����

�3�	����
�������&� 12�����/��! �12���������
������+�#�����"�����&+��������. C�%.��� 

�� C��� C 	
����Z ���"�����	
���� >'���-"�
� ��!���'��!� ����� ��! �����
�����^&������	
����Z ��.��*&�%���
����*��"��

�����������	����^&���*���
�������A+
�

�#"�� L ���� ��
��������
#
����	�3��/����^&��� (Legal Due Diligence) ��� 

GEP >-/ GEP-Myanmar ��
����
=�
��-/���������,,��. C����&+�� >-/��,,�
/&�"��12�3.�&+�� >-/��
��������
�.�� L 

������������� 

 

1.1.7 	�#�"���	������-��,��  

�2-%"�
���������#�	>���
/��	��� 
�%��. C����#����,,��. C����&+�� >-/����������+�*� GEP ��.��*'�*���


��|��$%
���
$
����� ����	2*&�%
	�� C� 4 ��� 
��3��6�
/ Cash Deficiency #�����"����
3.�&+�� ������
��-/�������� C 

(1) ���������� 9 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 310.05 -���	������'��
/��! �
�%��. C����&+�� GEP #����,,� 

$�	
����Z ��'��
/�����������>-����! ����������� 50 -���	�� ��.�������� 26 A����%� 2559  $��"������&-.�

�/'��
/*�������
�	$��&+�� GEP �� C��� C 	
����Z ��6�
/%��&-.����#���'��
/����%"��. C����&+�������� GEP ��� 

260.05 -���	�� 

(2) ����������+�*� GEP ������ 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	�� ��.��*'� *���
��|��

$%
���
$
����� ����	2*&�%
	�� C� 4 ���  

(3) 6�
/#����,,��. C����&+��*���
*&���
���	��+��"������������ Cash Deficiency Support (CDS) #��

���"����
3.�&+��#"�12�*&���
���	��+������2�#"�$%
���
$
����� ����	2��������"���� 5.54 -����&
��,�&
�N &
.�

�
/��= 190.85 -���	�� 

  



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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1.1.8 
�5~.���/=!/���������$	�#�"�����-��,�� (�"
���"�#$�%
��
���� ��&'�
�����)����'*����
'�
���"#


,�����-'.��� (��/0�1) �����	��3)  

��=E����*'� *���
���&��2-%"��������#�	>����! ��2-%"�����������
��
��#"�
��
/&�"��	
����Z >-/12���� $�

�
/�����2-%"�����&��/�������A��2-%"�����+	������
/>������ (Discounted Cash Flow Model) ���������$�&�"�����

6��*����	
����Z $������#�N��������%�,���� C  

� ��#
�%"����� ���"���	 0.1275 �&
��,�--�
��&
�N#"�&�"������ � 

� �
���=���� ��_-���������&�"�����&
�	$%
���
��� 1 3�� 4 6��&-����� COD >-�� �
/��= 309.29 -���

&�"������ �#"���  

� ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�����	
����Z �
/��= 1.86 ��"� 

� ��#
����	� C� : �
/��=
���-/ 6 #"���   

� 
/�/��-������2��.� 12 ��  

� 
�����_-������$%
���
 ��.����������
 COD %
	�� C� 4 ���>-�� �
/��= 1,280 -���	��#"���  

� ����
�+�A��_-������$%
���
 ��.����������
 COD %
	�� C� 4 ���>-�� �
/��= 400 -���	��#"���  

� ���"����
3.�&+��*�$%
���
��� ECF-Power 
� ��-/ 20 

� ��#
�1-#�	>���"�����12�3.�&+�� (Equity IRR) �
/��=
���-/ 7.5 

1.1.9 ,�#"�
���������/=!/����:0 B�������+�.  

�2-%"���
�������
����
*�%
� C��� C��2"��� 9 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 310.05 -���	�� ������'��
/��>-����! �

���������� 50 -���	�� ��.�������� 26 A����%� 2559 %��&-.����#���'��
/������#���
/��= 260.05 -���	���� C� �������� C 

	
����Z ���#���'��
/����������+�*� GEP ������ 20.22 �&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.44 -���	�� $��/����
�/���

'��
/��.�� GEP �
���������+���/�	���*�>#"-/�����.��*'�*���
��|��$%
���
$
����� ����	2*&�%
	�� C� 4 ��� �������� C 

ECF-Power �����6�
/#����,,��. C����&+��*���
*&�  Cash Deficiency Support (“CDS”) #�����"����
3.�&+��#"�12� *&�

��
���	��+������2�#"�$%
���
$
����� ����	2��������"���� 5.54 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 190.85 -���	�� �� C��� C �
+�

6�
/��
'��
/����%"��. C�&+��>-/����������+�>#"-/�����! ����� C 

-������� 1-16: ����8������=����
����"�:0 B���!�,#�
���
+��	���,-"#�
*�     


���#������ ECF 
����"�:0 B���!�

��
�#0����-!��=���� 


���
+��	��� 


*� 1 


���
+��	��� 


*� 2 


���
+��	��� 


*� 3 


���
+��	��� 


*� 4 

��	 

����-��+���� ECF (-���	��) 260.05 166.39 161.23 153.99 214.97 956.63 

���&���
'��
/�����	. C��#�� 6��*� 10 �����	>#"��������.�����

	��%�	�"��>-����
!���	2
=� 1/ ������ 25612/ ������ 25622/ ������ 25632/ ������ 25642/  

�����: 1/ ����2-���
"����,,��. C����&+�� _	�	-������� 3 ������ 2560 

         2/ ����2-�	. C��#�������
�	��� GEP 

	
����Z ��>&-"������+������ 2 >&-"� ��>�" (1) �����+������
����������&+������,������+�>-/ (2) ��
�2��.�

�������>&-"������+�6����������
 $� %=/�

���
	
���� %
� C���� 5/2560 ��.�������� 14 ��.%. 2560 ���#���+��#�*&�	
����Z 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
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�� �!���" (	��#�) 
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(1) ���>-/�������&+��������+�*&���	12�3.�&+�������������"���� 170,647,815 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 0.25 	�� (2) ���

>-/�������&+��������+�*&�>�"	+%%-*�������� ��������"���� 56,882,605 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 0.25 	�� $�
�%�

�������&+������,������+�#"�	+%%-*���������� C�/#�����"#�����"�
� ��-/ 90 ���
�%�#-� (Market Price) �� C��� C ��
���

>-/�������&+��������+�
���/#�������������"���� 170,647,815 &+�� $�����������+����	
����Z �/��
�	�/�� C���2"��	
�%����

���>-/�������&+��������+� >-/ (3) ���>-/�������&+���2� *���������"���������� 2,000 -���	�� $���! ���
��������#��

��������������"���� 500 -���	��  ��.��*'� ��! ������+�&�+������*���
��|��$%
���
#"�� L ���	
����Z ����� ��
��

����
=���+��#���
���

&+������,������+� >-/��
����
=���+��#���
���>-/�������&+���2�  ��
�	��
��+��#��������
/'+�

����,12�3.�&+���
/�����  2560 �������� C�*������� 28 ������ 2560 ���1"����  

�� C��� C ��
�"��
� ��$%
���
$%
���
$
����� ����	2�� C� 4 ��� �/���������
�
� ����-/��� ���� C� 	
����Z �����"

�����! �#���
/��+� ���&
�	��
�"��
� ����� 2 ��� 3 >-/��� 4 �� C�&�*������ >-/����
3����
/��+���.����
���-"��

�� 

(+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"
%��	
��	
�� ���������	
�	���	��.�$-�
����*��� �4#'4����
'��!�������  

&"'4��-���� � 4 '� 4.2��������A����� <) 

1.1.10 
�0���&/�������������  

��.��������
�������
����
�� C 3.���! ���
������������
�������	
������/�	��� #���
/��0��
����&
.����&�"��

�� ���� C� 	
����Z �/#�����
�	��
��+��#��������
/'+�12�3.�&+�����%/>���������"������"� 3 *� 4 ���������������� C�&�

���12�3.�&+���������
/'+�>-/�����A���������-�%/>�� 

�������� C ��
�. C�&+������,��� GEP �/��2"6��*#���.�����	��%�	�"��������%�,6��*#���,,��. C����&+�� 

-������� 1-17: �������	�0���!�
�0���&�������"������������"�����
!���������� 


�0���&�������"����������� �H������	�0���!�1/ 

(1) GEP Myanmar ��
�	*	��+,�#��
-��+����

%=/�

��A���
-��+�>&"��������
� (MIC Permit) 

>-/* 	��+,�#�.� �  L  ��� � ��� � ��� � ����
� N	�-

��A�
=
�N>&"��&6���������
� (
�N	�-�������
�) 

� ��
�	��
��+��#��
��	
� ��>-�� >-/��� GEP-Myanmar ��
�	*	��+,�#

_	�	�
�� ��.�������� 24 ������ 2560 (�� C��� C *	��+,�#_	�	�
�� -�������

��
�	��+,�# %.������� 12 ������ 2560) 

 

(2) GEP Myanmar ���������,,��'"��������� AVA 

Capital Trading Limited �������� C�&� 700 

���%�
� ���&
�	��
������$%
���
$
����� ����	2

� ��2"
/&�"����������
 

(���	
���� AVA Capital �������
�	*	��+,�#��
*'��. C������"����! �

�����
��	���
�N	�-�&6���������
� ��! �����
��	
� ��>-� � $� GEP-

Myanmar ��
�	*	��+,�#_	�	�
�� ��.�������� 20 �+�6����A� 2560 *��"��

�����
-����*���,,��'"��� C� ��� GEP-Myanmar ��2"
/&�"��

�#
�����
��.��-����*���,,��'"��. C�������-"��#"������� AVA Capital 

�����) 

(3) 
�������
���%
�/&�1-�
/�	����>�-� �� >-/

���%����$%
���
$
����� ����	2 (ESIA) ������
�	��



�	
��$��
/�
���
�����
A

�'�#�  >-/

� ��������
�
��	
� ��>-��

(��� GEP-Myanmar ��������
�����
�������! �����
��	
� �� $����.��



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
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�� �!���" (	��#�) 
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�0���&�������"����������� �H������	�0���!�1/ 

����>�-���>&"�
�N	�-�������
� 
�����_	�	���-"�� ����.������
=��
� ����	��
�.������+��#� MIC 

Permit $���
������ GEP-Myanmar ��
�	 MIC Permit �!3.���! ���


���
�	*�
�����_	�	���-"��������&�"�����12� ����������>-��) 

(4) GEP-Myanmar ��
�	�&�����+,�# &
.�>�� ��

��� EPGE ���&
�	��
�.�����"� 1) ��.�����	��%�	

�"����� PPA ����
!�>-�� (�����������
#����.�����

	��%�	&-��*���� 1. >-/ 2 &
.����&���
���&
�	

��
��� ����
����
����
!����-"��32��-.�������� 

(&�������! �) >-/ 2) ��	

-+���#�-������
���� 

(Financial Close) >-�� 

� *��"������&����.���������� EPGE *�&�������� 2) �
.��������
	

-+

���#�-������
���� (Financial Close)�� C� ��� GEP-Myanmar ��
�	

�&����.����_	�	�
����! �����
��	
� ��>-�� $���. C�&�*��&�������



/	+�"���� EPGE �����
�	��
	

-+���#�-������
��������.�������� 1 

�50������ 2559   

� *��"������&����.����*�&�������� 1) �
.��������.�����	��%�	�"����� 

PPA �� C� ��� GEP-Myanmar ��2"*�
/&�"����
�
/������>-/��
����	

��� EPGE $�%��"��/��
�	6��*��.���5�6�%� 2560 

(5) GEP Myanmar ��
�	��+,�#1"��1�� ���12� *&��2�#��

��,,������2����&
�	$%
���

/�/��� 1 *��"����� 1) 

��
$��&+�� GEP ���12����*&�>�" ECF-Power 2) 

��
��-����>�-�12� 
�	�. C����� �6��*#���,,��. C����

���� ���! � EPGE >-/ 3) ��
>�� ����,,� 

Construction Service Contract -������� 3 

�50������ 2559 >-/��,,� Supply Contract -�

������ 3 �50������ 2559 

� ��2"*�
/&�"����
�
/������>-/��
����	���12� *&� �2�  $���� GEP-

Myanmar %��"��/�� 
�	��
��+,�#1"��1����"����! ������
������

12�*&��2�6��*��.���5�6�%� 2560 

(6) ��
�	��.����������,,������2�  (Term Sheet) ���&
�	

��
��������
�"��
� ��$%
���
��� 2 $%
���
��� 3 

>-/$%
���
������ 4 
��3��&����.�����"����-����

>-�� 

� ��2"*�
/&�"����
��
����	����3�	����
���� $���� GEP %��"��/

��
�	 Term Sheet ����3�	����
����6��*��.���5�6�%� 2560 

(7) 	
����Z �� 
�	��
��+��#�*&� ��� ����
����
������

�
/'+�%=/�

���
>-//&
.�����
/'+�12�3.�&+�� 

� 
���������
/'+�12�3.�&+�����	
����Z $�����.�������
��+��#����%/>�������

��"������"� 3 *� 4 ���������������� C�&����12�3.�&+���������
/'+�>-/��

���A���������-�%/>�� $���"��	�"�����12�3.�&+��������"�������� 

 &����&#+: 1/ ����2-�����
�	��� GEP 

 

1.2 !�	�#�������� ���-.%���.
*��.��
�� A����$ (	��=�) (“ECF” ��0� “������'”) 


��-/�����
��X#��
�����.�� 1 ���
���������
���������
�������
/_	�	�� C 

1.3 !�	�#�������� +#�����
+0��%#���
��� (���
�3&��) A����$ (“GEP”)  

     GEP (Myanmar) Company Limited (“GEP-Myanmar”) ,#�������/�
��0����
�����!�� 


��-/�����
��X#��
�����.�� 2 ���
���������
���������
�������
/_	�	�� C 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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1.4 !�	�#����,#����3�������	
�� �&�&$!��%������%��&**! �+#�����,������-�.  

��$���#������#�--�$-� B� 220 
	����--. /�
	0��	���� ���
�3
	���	��.  (Project Feasibility Study) 


��-/�����
��X#��
�����.�� 3 ���
���������
���������
�������
/_	�	�� C 
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2.1 !�	�#����&�,#�!�	�#������%������%��&**! �	���� 

  $%
���
$
����� ��-�����>������#��>		#�#� C�	��. C���������-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##�*���.�����	2 

�
/��0��A�
=
�N>&"��&6���������
� (“%������%��&**! �	����”) ������! �$%
���
��� GEP ��! �12���|��>-/ GEP-

Myanmar (������! �	
�����"����� GEP 3.�&+��
� ��-/ 99.99 ����+���/�	����� C�&�) ��
�	��,,��. C������*�
2�>		 

BOT (Built-Operate-Transfer) ��������+ 30 ��  �� C��� C GEP-Myanmar ��-����*���,,��. C�������� � (PPA) ��	 Myanma 

Electric Power Enterprise (“MEPE” 1) ������! �&�"�����6�%
�N�����A�
=
�N>&"��&6���������
���������	2>-�����


1-�#>-/���&�"���
/>����� � *������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�������� 9 ��
�%� 2560 $�������2-���%�,

�
+������� C 

-������� 2-1 : �����-�,#�#��$��
�-����5.���������
��������%������%��&**! �	����  

��  ��������#���	 / 


�-����5.��������� 

���#�
���$ 

2556 ��,,� MOU � ������
-������,,� ��.�������� 2 �5�6�%� 2556 
/&�"�� GEP >-/ Department of Electric Power (DEP)  

� MOU %.� 	�����%�������*��	. C��#��*���
��������
$%
���
 ����*��"�����
�N	�-�������
� ��-����$� 

Department of Electric Power &-�������
�	��

�	
����� Office of Attorney General, Ministry of 

National Planning and Economic Development >-/ Ministry of Finance 

� $� GEP ��
�	��
��+,�#*&�0����%�����! ��������$%
���
 

2557 ��,,� MOA � ������
-���� ��.�������� 16 #+-�%� 2557 
/&�"�� GEP >-/ DEP 

� MOA %.� 	��������#�-��������&���.�����>-/���#�-��	. C��#��������%�,*���
��������
$%
���
 ����*��"��

���
�N	�-�������
���1"����
#
����� $� Office of Attorney General, Ministry of National Planning 

and Economic Development, Ministry of Electric Power >-/ Ministry of Finance >-/����������*&� 

Union Cabinet ��+��#��"��-����  

� ������
���&���.�����>-/���#�-��	. C��#��������%�,*���
��������
$%
���
*� MOA *�
2�>		 Binding 

Agreement  ��.����! ��
�	*���

"����,,��. C�������� � (PPA) 

2559 ��#� C�  

GEP-Myanmar 

� &-����
��
�	��
��+��#���� Directorate of Investment and Company Administration (DICA) 

� GEP-Myanmar  ��32���#� C���.�� 16 �+�6����A� 2559 ����+���/�	������ 500,000,000 �&
��,�&
�N >-/  

�+���/�	������'��
/>-�� 150,000 �&
��,�&
�N 

2559 ��,,��. C�������� � � ������
-���� ��.�������� 20 ����%� 2559 
/&�"�� GEP-Myanmar >-/ MEPE 1 

2559 MIC Permit � #���^&���>-/��A��X�	�#�����
/��0�������
�  �"���/�����
-������,,� PPA ��  $%
���
$
����� �

#�����
�	��
��+��#����%=/�

��A���
-��+��������
� (Myanmar Investment Commission (“MIC”)) 

$���
���*	��+,�#��
-��+������"�� (MIC Permit) >-/ GEP-Myanmar ���.��%����*���  2559 �����

                                                           

1  “Myanma Electric Power Enterprise  &
.� “MEPE” �� ��-����'.����! � “Electric Power Generation Enterprise” &
.� “EPGE” �����
��-����>�-�
�N	�-��� The Union 

Solidarity and Development Party ����! � The National League for Democracy *������� 1 ������ 2559 �"�1-*&� �����
��-����>�-�&
.�%�	
���
/�
��#"�� L �������2"

&-���
/�
�� $�&����*��� C�%.��
/�
���-����� (Ministry of Energy) >-/�
/�
������ � (Ministry of Electric Power) ���������� �-����! ��
/�
������ �>-/�-����� 

(Ministry of Electric and Energy &
.� MOEE) ��
��-����>�-����-"���"�1-*&�  MEPE �����! �%2"��,,���	 GEP-Myanmar �/��-��������! � Electric Power Generation 

Enterprise (“EPGE”) $� MOEE �/>������,,��. C�������� ������1-	��%�	��2"*�����+	����.��*&�%2"��,,���-����������%.� MEPE ����! � EPGE = ������ 9 ��
�%� 2560 ��� 

EPGE >-/ GEP-Myanmar �� ����-����	�>����������#��*���,,��. C�������� � (“Amendment to Purchase Power Agreement”) ��.����-����%2"��,,��. C�������� ���! �


/&�"�� EPGE ��	 GEP-Myanmar  ���"�-�����$�
���"
�� ��������������	.$����
�$� ���#/ ������������-�� 0 4��-���� � 2 ���'� 2.14.1  

�"����� 2:  !�	�#%������%��&**! �+#�����,������-�. /�
	0��	���� ���
�3��4��5��6,�"���8�+
	���	��.  
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��  ��������#���	 / 


�-����5.��������� 

���#�
���$ 

PPA _	�	��� GEP-Myanmar ����-���� ������
���&�*&���
��
�	 MIC Permit ��! ���.�����	��%�	�"�� 

�-"��%.� GEP-Myanmar #����� MIC Permit �"����� PPA �/��1-	��%�	*'�   

2560 MIC Permit � GEP-Myanmar ��
�	��
��+��#���� MIC �������
/'+�%
� C���� 5/2017 ��.�������� 13 ��.%. 2560 1/  ������! ���

#����.�������
-��+����#"���
/��0>-/#����#3+�
/��%���� Foreign Investment Law $���� GEP-

Myanmar ��
�	*	��+,�#_	�	�
�� ��.�������� 24 ������ 2560 (�� C��� C *	��+,�#_	�	�
�� -���������
�	

��+,�# %.� ������ 12 ������ 2560) 

�����     1/  http://www.dica.gov.mm/sites/dica.gov.mm/files/document-files/mic_5-2017_e_revised_21-3-2017.pdf 

��.������$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���
��������*&,"�����12����"������������*���
��|��$%
���
��������� 

��.��*&� �&!�6��
�����12�������"���������������-"�� ����
���������
�������
/������
+�6��
��#��>1�6������ C $�


��-/�������12�������"���������������-"���/��2"*�-���	3���*��"����� 2 ���
�����_	�	�� C 

,��8�+��� 2-1: 8�+��	����!���	��"��
�����!��/�%������%��&**! �	���� 

 

�����������		
 �����

Project Minbu 

�������� Jetion Solar

12�	
�&�
����
>-/	��
+�
����
O&M Manager

CITEC  	
��


������������� Subcontractor

VTE *�N��/ EPC Contractor 

EPGE

���#� C�$%
���


�6�	����
����*��
/��0 2 >&"�
*�N��/12�*&��2�

���B����
#-�

�������	
��
 � Consultant:

�����������!�"�#$�����
Owner’s Engineer

��*���� 2.2

��==�C/ <���&��' � PPA

��*���� 2.5
�*���8��$��

��==����������
�	��-���'��

��*���� 2.7

��*���� 2.7

��==� O&M

��*���� 2.8

��==��, '
���4��,�.�� 
Project Finance

��*���� 2.11

��*���� 2.3

!�	�#,#����#�
���$ ���!� 

�"����� 2.1 ����2-������>-/����2-�
+����$%
���
 

�"����� 2.2 ���#� C�$%
���
$
����� ����	2 

�"����� 2.3 ��,,��. C�������� � (Power Purchase Agreement: PPA) 

�"����� 2.4 �
/	����
1-�#���� � 

�"����� 2.5 �+��
=�&-�����$%
���
$
����� ����	2 

�"����� 2.6 ��
���	%�������������>������#�� >-/1--����%"��-��������� � 

�"����� 2.7 12�
�	�&���"��
� ���	!��
!� (EPC Contractor) >-/12�
�	�&��#"� (EPC Subcontractor) 

�"����� 2.8 12�	
�&�
����
>-/�"��	��
+�
���� (Operation and Maintenance : O&M) 

�"����� 2.9 ����
���������%��%*���
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
 (Technical Due Diligence) 

�"����� 2.10 %"�*'��"��*���
-��+����$%
���
$
����� ����	2 

�"����� 2.11 >&-"������+����&
�	$%
���
$
����� ����	2 

�"����� 2.12 *	��+,�#������������� 

�"����� 2.13 ����2-�.�� L ���������������	$%
���
$
����� ����	2 

�"����� 2.14 6��
���+#��&�

��-�����>������#��*���A�
=
�N>&"��&6���������
� 
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-������� 2-2: !�	�#����%������%��&**! �	���� 

1. ��!��������� 

   ���
8���%������ 

GEP (Myanmar) Company Limited (������! �	
�����"����� GEP) 

$%
���
$
����� ����	2�����-����
1-�##�#� C� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�) ��.��1-�#���� � 170 MWAC 

(���� ��
/>��-�	) $�$%
���
��� 1 3�� 3 �����-����
1-�##�#� C�>#"-/������ 50 MWDC ��.��1-�#���� � 

40 MWAC >-/��� 4 �����-����
1-�##�#� C���� 70 MWDC ��.��1-�#���� � 50 MWAC 

2. ���-� B�%������ *���.�����	2 ��#��%
������� �
/��0�������
� 

Minbu District, Magway Region, Myanmar

3. +0 B����%������ � ��! ����A���
�'"������
/�/��-���"���	&
.������"�
/�/��-������,,��. C�������� �   

� #� C���2"�. C�����'"� ��. C�����
/��= 836 ���%�
� (&
.�����	��"���	 2,114.48 �
") ����>	"������! � 2 �"������ C 

1) ���A���
�'"��. C�����'"���. C���� 700 ���%�
� (&
.�����	��"���	 1,770.50 �
") �/��2"6��*#�  AVA Capital 

Trading Limited (“AVA Capital”)1/  (�. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� The Ministry of 

Agriculture, Livestock and Irrigation  $� GEP-Myanmar �/��������
�'"�#"���� AVA Capital 

2) ���A���
�'"��. C�����'"���. C���� 136 ���%�
� (&
.�����	��"���	 343.98 �
") �/��2"6��*#�   GEP-Myanmar 

($��. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� the Ministry of Natural Resources and Environment 

and Conservation (MNREC)  

�� C��� C %���%.	&��������
-����*���,,��'"��. C������ ��#�� ����
30����
��-/����������#�������#�
����� 2-17 �
+�

*	��+,�##"�� L ������%�, *��"����� 2 ��� 2.12 ���
�����_	�	�� C 

4. ��!���:0 B�&**! � 

     

    ��-�����:0 B�&**! � 

     

Myanma Electric Power Enterprise (MEPE) 2/ (6��&-������-����'.����! � EPGE) 

6��*#� Ministry of Electronic Power ����
/��0��A�
=
�N>&"��&6���������
� 

��#
�
�	�. C����� ���� 0.1275 �&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� &
.��
/��= 4.39 	��#"���$-��##�-'���$�� 

��! ���#
�>		%����#-����+��,,� 30 ��   ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

5. �����:0 B���&**! � (PPA) 

     

   ����
�#�������� 

� ������
-����*���,,��. C�������� � (PPA) ��	 Myanma Electric Power Enterprise (“MEPE”)  

*������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�� _	�	������ 9 ��
�%� 2560  

= ������ 9 ��
�%� 2559 ��� EPGE >-/ GEP-Myanmar ������-����	�>����������#��*���,,��. C�

������� � (“Amendment to Purchase Power Agreement”) ��.����-����%2"��,,��. C�������� ���! �


/&�"�� EPGE ��	 GEP-Myanmar  

���"�-�����$�
���"
�� ��������������	.$����
�$� ���#/ ������������-�� 0 4��-���� � 2 ���'� 2.14.1) 

� ��,,� 30 ��  ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

6. ���,��
��%�%#���� 

+#�����,������-�. 

��
1-�#���� �����-�����>������#�������A�$�$#$�-#���%�� (Photovoltaic PV technology)  

$�*'�>1���--�>������#�� Multi-crystalline Silicon 

7. ���
=0��	-"�
!� Grid Connection � ����"�&-��
/�/����
/��= 1.3 ��-� (&
.��
/��= 2.1 ��$-��#
) �
� ����
!�>-���
� ���'.���#"�����

��	 national grid line  

8.  	�#�"���	��%������ �2-%"�
�����$%
���
��2"��� 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���	�� 

9. ,�#"�
�������������%������ � ��#
��"��&�� C���#"��+���"������"� 65:35 ���&
�	��� 1  

(���&
�	��� 2-4 ��2"
/&�"����
��
����	����3�	����
���� �� C��� C ��#
��"��&�� C���#"��+�#�����"#�����"� 

65:35 �-"��%.���#
��"������"���+�#�����"�2���"�
� ��-/ 35)3/ 

� �����������+���"���	 102.42 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 3,528.27 -���	�� 

� �����������2� ��"���	 190.20  -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 6,552.49 -���	�� 

����+	�� GEP-Myanmar ��-������,,������2�  (Credit Facilities Agreement) ��	�3�	����
����*�

�
/��0������>&"���.�����	��+������+�*���
�"��
� ����� 1 ���$%
���
$
����� ����	2 
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&����&#+     1/ ����
30����
��-/��������2-������#����������	$%
��
� ����� GEP >-/ AVA Capital Trading Limited ����������
>�	 2  

2/ $�
�"��
��-/����#��&����&#+ 1/ *�#�
���"��&����� C 

3/ &����#
��"��&�� C���#"��+����$%
���
*���� 2-4 #�����"�
� ��-/ 65:35 ECF-Power �����A����&+��%.�*&���	12���� 6��*#���.����������,,��. C����&+�� 

4/ ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�������&�*&� GEP-Myanmar #�����
�	��
��+��#�&
.�>������� EPGE ���&
�	��
�������&���
�
�����������


�'����=�'�� ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�6��&-����������� 31 A����%� 2560 $�&����.�����	��%�	&-�����-"����"����
!�%
	3��� 6��*�������  31 

A����%� 2560 ��� ECF-Power �����A����&+��%.�*&�>�"12����6��*#���.��������
"����,,��. C����&+�� 

2.2 ���-� B�%������%��&**! �	����  

,��8�+��� 2-2: ���-� B�%������%��&**! �	����/����
�3
	���	��.  

 

 
�����:   Google Map $�>�����#� C����$%
���
����&"�������.��&-������ ��� �
/��= 199 �� &
.�*'���-����������
3��#��
/��= 4 '���$�� 

10. ���
���	-!�:0 B���&**! �
=��+�5�=�.  

(Commercial Operation Date “COD”) 

� ��� 1 6��*� 480 ��� ��	�����������,,��. C�������� ���1-	��%�	*'�  ����#
���	������ 13 �
�^�%� 

2560 ��"���
�!#�� ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�� �����&�*&�  GEP-Myanmar #�����
�	

��
�������&���
�
�����������
�'����=�'�������� 1 ��� EPGE ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�

6��&-����������� 31 A����%� 25604/  ������� GEP %��"�$%
���
$
����� ����	2�/��� ��������


�'����=�'��6��*��#
������ 1 �����  2561 

� ��� 2 3�� 4 6��*� 360 ��� ��	��������� ��������
�'����=�'���������"��&��� 
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$%
���
$
����� ����	2#� C���2"�����0#/���#��_����&�.�&"�������.��&-������ ��� (Nay Pyi Taw) �
/��= 150 

��$-��#
 &
.�*'� ��-����������
3��#��
/��= 199 ��$-��#
 �����-��
/��= 4 '���$�� $��. C����$%
���
$
����� �

���	2 #� C���2"*���.�� ���	2 (Minbu) 
�N����� (Magwe State) ������#� C���2"��� 20° 02' ��0� 54.932" -��� �&�.� -�����2 

94° 41' ��0� 16.006" -��� #/������ (&
.� &�"������>		�0������� 20.0485922 94.6877944)  $�#� C���2"�����0

#/���#��_���*#�&"�����#����.�����
�N��������
/��= 30 ��$-��#
 ����3�����&-��*���
���������
�N�����������

����. C����$%
���
$
����� ����	2 %.� 3�����&-����������-���� ���  

,��8�+��� 2-3: ���-� B�%������%��&**! �	����A��
	0��	���� 

 
���	�:   
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560  

$��. C����$%
���
$
����� ����	2�/#� C���2"	��. C�������A���
�'"���. C�����
/��= 836 ���%�
�  (&
.�����	��"���	 

2,114.48 �
") �����������#"���
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2�� C� 4 ��� $�����
���������%��%�
/�����"�$%
���


$
����� ����	2#���*'��. C������ C�&��
/��= 750 ���%�
� &
.� (&
.�����	��"���	 1,896.97 �
") ������! ��. C����*���� 1 >-/��� 

2 �
/��=���-/ 700,000 #�
����#
 >-/�. C����*���� 3 >-/��� 4 �
/��= 737,500 >-/ 900,000 #�
����#
 

#��-���	 

���A���
�'"�����. C����$%
���
$
����� ����	2��! ��/��
/�/��-���"���	&
.������"�
/�/��-������,,��. C����

���� �  $����A���
�'"��. C�����'"���. C���� 700 ���%�
� (&
.�����	��"���	 1,770.50 �
") �/��2"6��*#�  	
���� AVA Capital 

Trading Limited (“AVA Capital”) 2 >-/�. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� the Ministry of Agriculture, Livestock and 

Irrigation (MOAI) $� GEP-Myanmar �/��������
�'"�#"���� AVA Capital �"�����A���
�'"��. C�����'"���. C���� 136 ���%�
� 

(&
.�����	��"���	 343.98 �
") �/��2"6��*#�  GEP-Myanmar $��. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� The Ministry of 

Natural Resources and Environment and Conservation (MNREC) �� C��� C ���A���
�'"��. C������ C�  2 �"�����
���
��+��#�

���&�"��������
�N 

 

                                                           

2  ����
30����
��-/��������2-������#����������	$%
��
� ����� GEP GEP-Myanmar >-/ AVA Capital Trading Limited ����������
>�	 2   



���������	
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,��8�+��� 2-4: ,��,�#���%������%��%**! �	������ B� 4 
*� 

 
�����:   
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560 

$%
���
$
����� ����	2#� C���2"
/&�"���3���$
����� ��"����� 230 kV �����.�� Minbu >-/�3���$
����� ��"��

��� 230 kV  �����.�� Ann $��3���$
����� ��"����.�� Minbu ��2"&"��$%
���
�
/��= 15 ��-� (&
.��
/��= 24.1 

��$-��#
) *������0#/������ >-/�3���$
����� ��"����.�� Ann ��2"&"��$%
���
�
/��= 52 ��-� (&
.��
/��= 83.7 

��$-��#
) *������0#/���#� ��������+	��%���#�����
*'����� �*���.�� Minbu >-/	
���=*�-��%�����2"����
/��= 25 3�� 

35 ���/��##� $�%��"�*����>
����-����
1-�#��� 50 ���/��##��/�����*'� ��.��
��
�	��
*'����� �*���# Minbu >-/
�	

���$%
��
� ��>1�1��$%
��"������ ��
/��0�������
� (national grid line) �3����"�����$%
���
$
����� ����	2�/�"��

���� �����
/		$%
��"������"����
��
�	��
*'����� �6�%#/���#�����
/��0�������
���� 230 kV $�12��
/��	��


$%
���
$
����� ����	2�/��! �12� 
�	1�'�	*���
�"��
� ���3����"����� 5 x 50MVA 6��*�$%
���
 �� C��� C ����"�&-��


/�/����
/��= 1.3 ��-� (&
.��
/��= 2.1 ��$-��#
) ���������
� ����
!�>-���
����'.���#"�������	 national grid line  

,��8�+��� 2-5: ���
=0��	-"������A"��&**! �A���H����"����%������%��&**! �	����
!���� national grid line 

 
���	�:   
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560   

��� 4 

��� 1 

��� 3 

��� 2 
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��.����! ���
�
/��	��
���
�=���
��� ����
����
*�%
� C��� C 	
����Z ���"��� ��	
���� ���-� ��!������ ����� 

(“OWL-Energy”) ��.����! �����
���������%��%*���
0������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 

(Technical Due Diligence)  $� OWL-Energy *&�%����&!��"� $%
���
$
����� ����	2��"���
/�!�%��������������

������%�, $�%������������ OWL-Energy ���-"��3�� ��>�" (1) ��
������>-/��
%���%�����3��$%
���
$
����� ����	2

�����2"*��6�������"����  (2) ��
#
����	%+=6������� ��
���>		������N��
��>-/���$%
��
� �����#�������


�
�	�
+����&-���"��  (3) ��"��%��������! �*���
�"��
� ��
/		��
�� ������� C��"����.������$%
���
$
����� ����	2#� C���2"

*���#�. C���������%�������������� C��"��#��� (4) ��%�����! �����#�������/���>1"��&�*���#�. C����$%
���
$
����� ����	2*�'"��


/�/��-�6��*#���,,��. C�������� � >-/ (5) ��
#"�#������'+�'�&
.���A�
=/��2"*���=E������"�"���! ��
/�!��'"���� 

,��8�+��� 2-6: 8�+H"��+0 B������%������&**! �	����A��	�	���  

 

�����:   GEP   

,��8�+��� 2-7: ���8�+��!�%������&**! �	���� 

 
�����:   
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy ��.���.������%� 2560  
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2.3 �����:0 B���&**! � (Power Purchase Agreement)  

GEP-Myanmar �� ���������,,��. C�������� � (Power Purchase Agreement &
.� “PPA”) ��	 Myanma 

Electric Power Enterprise &
.� “MEPE” ������ ��-����'.����! � “Electric Power Generation Enterprise” &
.� “EPGE” 

��.�������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�������� 9 ��
�%� 2560 �
+���
/���%�,�����,,��. C�������� ���! ����� C 

-������� 2-3: ���������������������:0 B���&**! � (PPA) 

�����������,,� 20 ����%� 2559 

>-/_	�	>����������#�� _	�	������ 9 ��
�%� 2560  

%2"��,,� 12��. C� :   MEPE (6��&-������-����'.����! � EPGE) 

12���� : GEP (Myanmar) Company Limited 

��#
�
�	�. C����� � ��#
�
�	�. C����� ���� 0.1275 �&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� &
.��
/��= 4.39 	��#"���$-��##�-

'���$�� >-/��! ���#
�>		%���� #-����+��,,� $�*'���+-�����&
��,�&
�N*���

�	�. C� 

�
���=*���

�	�. C����� � � EPGE �/
�	�. C��-��������� ��+�A�*��
���=��� GEP-Myanmar 1-�#>-/�"�����
/		���
�� 

����1-�#�-������2��+3��
� ��-/ 105 ����
���=�-������+�A����%��"��/1-�#��#����,,� 

� &�� = �=/*�=/&����$
����� ����	21-�#�-������+�A��� ����
� ��-/ 105 ����
���=

�-������+�A����%��"��/1-�#��#����,,� EPGE �/
�	�-������+�A��"���������-"������


/		�� C�&� $���#����"��'��
/%"����� ��"���������-"�� 


/�/��-�
�	�. C� 30 ��  ��	��������� ��������
�'����=�'�����$%
���
$
����� ����	2 ��� 1 

���&���
��� ��������
�'����=�'�� 

(COD) 

� ��� 1 6��*� 480 ���1/ ��	�����������,,��. C�������� ���1-	��%�	*'�  ��� �#
���	 

������ 13 �
�^�%� 2559 (�����
%����=��� OWL-Energy) 

� ��� 2 3�� 4 6��*� 360 ��� ��	��������� ��������
�'����=�'���������"��&��� 

&-���
/�����
�X�	�#�#����,,� 

(Performance Security) 

&����.�%� C��
/��� �������2-%"�����%� C��
/��������� 3 -����&
��,�&
�N  

&
.��
/��= 103.35 -���	�� 

���A�*���
�
�	�. C����� ����1-�#��*�

	��'"����-� (Curtailment) 

��"�� (6��*#��&#+��
=���#�) 

>
������� �1��1�� &
.�  

����&#+������*���
�"������ �  

(Facility Fluctuations or Failure 

Events) 

� &����%���1��1�����>
������� �������"�
� ��-/ 30 #-�'"����-� 30 ���� &
.����

�&#+��
=�������*&�
/		��� EPGE ����&��&
.�&�+'/������������&#+�����$%
���
$
����� �

���	2 GEP-Myanmar #���
�	1�'�	%"�����&����! ����������� 5,000 �&
��,�&
�N#"���������

�&#+��
=������ C� 

� *��
=����>
������� �1��1���"�1-*&�
/		��� EPGE &�+������ GEP-Myanmar �/#���


�	1�'�	%"�����&����! ����������� 25,000 �&
��,�&
�N#"��&#+��
=��������� C�*�&�������  

� $�%"��
�	����������&#+��
=�����#�� 
���� C�&��/��"���� 750,000 �&
��,�&
�N#"���  

 (��"���
�!#�� OWL-Energy ��*&�%����&!��"��&#+����#����! �%���������$%
���
�����$����

����� C�������) 

%"�����&��/ %"��
�	������&����-"��&��� 

���%���-"�'�����$%
���
$
����� �

���	2 (Liquidated Damage for Delay) 

&��$%
���
$
����� ����	2*����*��"����
3��� ��������
�'����=�'��#�����&���-����
/	+

*���,,��. C�������� � $����&#+���%���-"�'������ ������ EPGE GEP-Myanmar �/#���

����%"��
�	*&���	 EPGE ���-/ 150 �&
��,�&
�N#"� MWAC
2/  

���A�*���
������������
$
����� �$� 

EPGE  

(Step-In Rights) 

EPGE ����
3������������
>�� GEP-Myanmar &
.�12� 
�	�&����� EPGE ����.��*&�$
����� �

����
3��������
����"��#"���.���&�� GEP-Myanmar ����
�X�	�#��&#+>&"���
1���,,� 

(Event of Default) &
.�1�������&�#�� PPA $� GEP-Myanmar #���
�	1�'�	%"�*'��"��



���������	
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�� C�&������������
������������
��� EPGE ��"���
�!#�� ��
��������
���-"��#�����
�	

��
����������3�	����
����12� *&� �2� �.�&
.�12� �� 
�	$�����A�����3�	����
����12� *&� �2� �.�>�"

$%
���
$
����� ����	2 

��
���-����,,�  

(Termination) 

� &��%2"��,,�z" ��*z" ��&������"����
3� �̂	�#�#����,,�>-/��"��>�� ��*���-�������&� 

%2"��,,����z" �������A�	���-����,,�$�>�����! �-��-���=�����
 

� ����&#+1��� (Event of Default) #�����
/	+*���,,� 

�X&������*'�	��%�	 �^&���>&"��&6���������
� 

�����:  ��,,��. C�������� � _	�	-������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�� _	�	������ 9 ��
�%� 2560 ������#��_	�	��! �6�������5�  
>-/
�����#
����	�3��/�����%��% _	�	-������� 9 ����%� 2560 $� OWL-Energy 

&����&#+: 1/ ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�������&�*&� GEP-Myanmar #�����
�	��
��+��#�&
.�>������� EPGE ���&
�	��
�������&���
�
�����������
�'��

��=�'�� ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�6��&-����������� 31 A����%� 2560 &����.�����	��%�	&-�����-"����"����
!�%
	3��� 6��*������� 31 A����%� 

2560 ECF-Power �����A����&+��%.�*&�>�"12����6��*#���.��������
"����,,��. C����&+��  

2/ $%
���
$
����� ����	2 �����-����
1-�##�#� C� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�) ��.��1-�#���� � 170 MWAC (���� ��
/>��-�	) $�$%
���
��� 1 3�� 3 �����-��

��
1-�##�#� C�>#"-/������ 50 MWDC ��.��1-�#���� � 40 MWAC >-/��� 4 �����-����
1-�##�#� C���� 70 MWDC ��.��1-�#���� � 50 MWAC 

 

2.4 ����������#�-&**! � 

$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���
$
����� ��-�����>������#�����*'� ��%$�$-���
/	����
1-�#���� ������--�

>������#��&
.���A�$�$#$�-#���%�� (Photovoltaics) ������! ���
>�-��-�����>������#��*&� ��! ��-��������� �$�#
� $�

*'���--�>������#�� (Solar Cell &
.� Photovoltaic cell (PV)) $����
/	����
1-�# ���� C 

,��8�+��� 2-8: ,��8�+,�$�����������#�-&**! �+#�����,������-�. 

 
�����: �
+�$�����
���������
�������
/ 

��.��>������#��#��
/�	>1���--�>������#���/�
� ����&/������� � ���*&� ����-��������� ��
/>�#
� (DC 

Power) ����� C��-�����>������#��*�
2����� ��
/>�#
��/32��"�������%
.���>�-����� � (Inverter) �����/>�-����� �

�
/>�#
���! ��
/>��-�	 (AC Power) $����� ��
/>��-�	���-"���/32��"�1"�������&���>�-����� � (Transformer) 

��.�������>
������� �*&���2"*�
/�	����&��/�����&
�	$
����� �����/�"��������
/		����"���� national grid line  

����*�$%
���
$
����� ����	2�� C ���� ��
/>��-�	����%
.���>�-��
/>����� ��/32�
�	
��$�&���>�-����� �

��� 33 kV �+��
=�#�#������ � (switchgear) >-/ �+��
=��"����� � (distribution systems) �� C��� C �
/>����� ����-"��

�/32������>
���*&��2��� C���! � 230 kV $�&���>�-�>
��%-.������� � (step-up transformer) ��� 230-33 kV ������ 4 

�%
.�����.���/�"��������
/		����"���� national grid line 

Solar Panel Inverter Transformer Grid

>1���--�>������#�� �%
.���>�-��
/>����� � &���>�-����� � 
/		����"�



���������	
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2.5 �����5.�#����%������ 

�+��
=�&-�����$%
���
$
����� ����	2 %.� (1) >1���--�>������#�� (Solar Module) (2) �%
.���>�-�

�
/>����� � (Inverter) (3) &���>�-����� � (Transforner) >-/ (4) 
/		�+��
=����&
�	�3����"�����$%
���
��� 

230kV (230 kV Substation Equipment) 

#����
���>		�	. C��#�����$%
���
$
����� ����	2 ���������>1���--�>������#�����#�#� C����/��2"����
/��= 

700,000 >1� $������-����
1-�##�#� C�#"�>1���2"��� 310 - 320 ��##� >-/*'� �%
.���>�-����� ��
/��= 170 �%
.���  >-/

��0�*���
#�#� C�>1���--�>������#���/��2"��� 18 ��0� 

2.5.1 ,��
:##.,������-�.  

$%
���
$
����� ����	2������
=�*'�>1���--�>������#�����12� 1-�# Jetion Solar ������! �>		1-�� 

(polycrystalline) ������-��1-�##"�>1��
/��= 310-320 ��##� >-/�����>1������ 992 ��--���#
 >-/��� 1,956 

��--���#
 �� C�&��� 25.5 ��$-�
�� 

-������� 2-4: !�	�#������,��
:##.,������-�.���A�/=!/�%������%��&**! �	���� 

Characteristic Units  

Model Jetion Solar 

Cell Type  Polycrystalline 

Nominal power Wp 310-320 

Power tolerance  0 to +5W 

Dimensions  1,956mm * 992mm  

Module efficiency  16.5% 

Weight KG 25.5 

�����:         
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560  

2.5.2 
��0���,�#����,�&**! � (Inverter) 

$%
���
$
����� ����	2���.��>		��*'� �%
.���>�-����� ����&�� SMA 
+"� SMA-Sunny Central 1000CP XT ����� 

Input DC �2��+��� 1,000 ��$-��##� >-/ Output AC �2��+ 350 ��$-��##� 

2.5.3 �	!�,�#�&**! � (Transformer) ,#� 

���������5.��������H����"����%��������$ 230kV (230 kV Substation Equipment) 

$%
���
$
����� ����	2���.��>		��*'�&���>�-����� �>-/
/		�+��
=����&
�	�3����"�����$%
���
��� 

230kV ���&�� Siemens $�&���>�-����� �>-/
/		�+��
=����-"���/��! ���#����.�����>-/��#
�N����� EPGE >-/

International Electro-technical Commission (IEC) ������! ���#
�N�����- 
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2.6 ����$������	
+���+���,������-�. ,#��##�+�.�"�+#�����&**! � 

2.6.1 ����$������	
+���+���,������-�. 

OWL-Energy ���������2-��� iMaps (SolarGIS iMaps application) ������! �N������2->1���������
_��
����

>���������$-� (Global Horizontal Irradation &
.� “GHI”) ������! ���
�������2-�����6���������>-/��
*�"����2-'� C�

	

����0>-/�� ��2-#��62��0��#
� *�'"�� 19 ��  (%.0. 1991-2010) 
"����	�� ��2-����3�����!	�� ��2-���������

�+#+��������� ����#� C���2"&"��������#� C����$%
���
$
����� ����	2*��. C���� 50 #�
����$-��#
 ���*&� �� ��! ��� ��2-*���


�
/��=%"� GHI ���$%
���
$
����� ����	2��� 1,890 ��$-��##�-'���$��#"�#�
����#
#"���   

,��8�+��� 2-9: ,��8�+,�$����	
!	,������-�.�����-� B�%������%��&**! �	���� 

 
�����: www.solargis.com 

2.6.2 �##�+�.�"�+#�����&**! � 

���
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2�����$� 	
���� ���-� ��!����
��� ����� 

(“OWL-Energy”) ���
/��=��
%"��-������+�A����1-�#�������
*�"����2-���>1���--�>������#�� ����2-��#
�%"�

>��>�����%��
��.����|���-�����
2�>		*&�">-/��%$�$-������+#��&�

� >-/ ����2-�%
.���>�-����� � 
���� C�#��

>�
�'"� �+=&62��*��. C����$%
���
$
����� ����	2 1-�
/�	������ %"���
�2,���������
>�-����� � >-/��#
�%"���.���

���>1���--�>������#�� ��! �#�� ������*�$�
>�
� PVsyst Simulation Software ���*&���%"��-������+�A����%��"��/

��
�	������-����
1-�##�#� C���� 220 ����/��##� #��#�
�����-"���� C  

���#� C�$%
���




���������	
������� �������������
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������
�� �!���" (	��#�) 
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-������� 2-5:  �##�+�.���"�+#�����&**! �-�	������4�8�+�������#�-&**! ���%������%��&**! �	���� 

������#������#�--�$-� B� 220 
	����--. 

��  Degradation 

Factor 1/ 

      P50 2/       P75 3/ P90 4/ P99 5/ 

0 98.0%         352,154,928          335,994,505          321,449,621          296,416,846  

1 97.0%         348,561,510          332,565,990          318,169,523          293,392,184  

2 96.3%         346,046,118          330,166,029          315,873,454          291,274,921  

3 95.6%         343,530,726          327,766,068          313,577,385          289,157,658  

4 94.9%         341,015,333          325,366,107          311,281,317          287,040,395  

5 94.2%         338,499,941          322,966,147          308,985,248          284,923,132  

6 93.5%         335,984,549          320,566,186          306,689,179          282,805,868  

7 92.8%         333,469,156          318,166,225          304,393,110          280,688,605  

8 92.1%         330,953,764          315,766,264          302,097,042          278,571,342  

9 91.4%         328,438,372          313,366,304          299,800,973          276,454,079  

10 90.7%         325,922,979          310,966,343          297,504,904          274,336,816  

11 90.0%         323,407,587          308,566,382          295,208,836          272,219,552  

12 89.3%         320,892,195          306,166,421          292,912,767          270,102,289  

13 88.6%         318,376,802          303,766,461          290,616,698          267,985,026  

14 87.9%         315,861,410          301,366,500          288,320,629          265,867,763  

15 87.2%         313,346,018          298,966,539          286,024,561          263,750,500  

16 86.5%         310,830,625          296,566,578          283,728,492          261,633,237  

17 85.8%         308,315,233          294,166,618          281,432,423          259,515,973  

18 85.1%         305,799,841          291,766,657          279,136,355          257,398,710  

19 84.4%         303,284,448          289,366,696          276,840,286          255,281,447  

20 83.7%         300,769,056          286,966,735          274,544,217          253,164,184  

21 83.0%         298,253,664          284,566,775          272,248,148          251,046,921  

22 82.3%         295,738,271          282,166,814          269,952,080          248,929,657  

23 81.6%         293,222,879          279,766,853          267,656,011          246,812,394  

24 80.9%         290,707,486          277,366,892          265,359,942          244,695,131  

256/ 80.2%         288,192,094          274,966,932          263,063,874          242,577,868  

�����:     
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560  

&����&#+:     1/ Degradaion Factor %.� ��#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--� $���#
���
��.����6�� �� ��� 1 �/��"���	
� ��-/ 1.00 >-/ �� ��� 2 – 25 

�/��"���	
� ��-/ 0.70 #"���  

2/ P50 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 50 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#�� ��"#�����"� 

348,561,510 kWh 6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

3/ P75 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 75 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#����"#�����"� 

332,565,990 kWh 6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

4/ P90 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 90 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#����"#�����"� 

318,169,522 kWh 6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

5/ P99 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 99 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#����"#�����"� 

293,392,184 kWh 6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

6/ OWL-Energy ��%����&!��"���
���������>1���--�>������#��6��&-���� ��� 25 �/����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
/�	

������	�� ��� 1 3�� 25 ���
� ��-/ 0.7 
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2.7 ��!���
�	��"���! ��
��$
���A (EPC contractor) ,#���!���
�	�-"� (EPC Subcontractor) 

$%
���
$
����� ����	2���"�����	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�) (“VTE”) ������! �12�3.�&+��*� GEP ��! �

12� 
�	�&���"��
� ���	!��
!� (Engineering Procurement and Construction &
.� “EPC Contractor”) 6��*#���,,�

*&�	
���

�	�&���"��
� ��6��*#�
2�>		��

�	�&���"��
� ������
/��	��� ���$�A� ���
/		 ���#�#� C��%
.������
>-/

���	 ��
���. C��+��
=�>-/�%
.����.��� C�&����*'�*�$%
���
$
����� ����	2 (
��3��>1���--�>������#��) 
��3����! �12�

��&������+����*'�
/&�"����
�"��
� �� (“��������,�� EPC+F”)3 $� VTE ���"����� China Triumph International 

Engineering Group Co., Ltd. (“CITEC”) ������! �	
����
�	�&��'� C������,'�#������! �12�
�	�&��#"� (EPC Subcontractor) 

*���
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 >-/��6�
/&������*���
���&-���
/���1-��� (Performance Security) 6��&-��

����������"��
� ��>-����
!� $� VTE ��&������*&�%���'"���&-.���������
����*&���	$%
���
$
����� ����	2$���! �12�

��&������+����*'�*�
/&�"����
�"��
� �� 

,��8�+��� 2-10: ,��8�+,�$�%�����!������!���
�	�-"��f /�%������%��&**! �	���� 

 
&����&#+ :     VTE    %.� 	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�) &
.�	
�����"����� VTE  

 GEP   %.� 	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� 

GEP-Myanmar %.� GEP (Myanmar) Company Limited 

EPC Subcontractor %.� China Triumph International Engineering Group Co., Ltd (“CITEC”)   

-������� 2-6:  ����������#������"����!���
�	�-"�� f /�%������%��&**! �	���� 

 =0��������� ��
-������� 

#1 Turnkey EPC Contract 

������"�A!����!���
�	�-"� 

����-�� 

 VTE ��� CITEC (EPC Subcontractor) 

� ��,,��"�����12� 
�	�&��#"�*���
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 �� C�&� $��
/��	��� 

���$�A� ���
/		 ���#�#� C��%
.������
>-/���	 >-/�����&�����
/��0�������
� 

���&
�	�+��
=�>-/�%
.����.��� C�&�����/*'�*�$%
���
 (
��3��>1���--�>������#��) 

                                                           
3  $���������,,�
2�>		 EPC+F �/#"����	��,,� EPC *��
.��� (1) ��,,� EPC ��! ���,,�*&�	
���

�	�&���"��
� ��6��*#�
2�>		��

�	�&���"��
� ������
/��	��� 

���$�A� ���
/		 ���#�#� C��%
.������
>-/���	 (Engineerging Procurement and Construction) $����12� *&�	
���
��"����
��&������+�&
.�'"���&-.������
�������*'�


/&�"����
�"��
� �� >-/ (2) 12� 
�	�&��*���,,� EPC �/����.�������

�	����#������� >#"12� 
�	�&��*���,,� EPC+F �/
�	�����"��*&," (&
.�������&-.�) = ������

�� C��+��� &
.�������12��"���������
3�	�������2���	�3�	����
����#����,,������2���� Project Finance ��  

VTE

GEP-Myanmar

Turnkey EPC Contract 

#1

%������'

Coordination Agreement #4

EPC 

Subcontractor

Supply Agreement

#2

Construction 

Service Agreement
#3

GEP

99.99%

12.0%

��!H0������:0 B���&**! �

PPA Owner



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
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 =0��������� ��
-������� 

#2 Supply Agreement 

����-�� 

VTE  

��� 

GEP-Myanmar 

� 	
���� ������ ������ ����� (“VTEC”) (����	
�����"����� VTE) �/���&���������. C��+��
=�>-/

�%
.����.��� C�&�����/*'�*�$%
���
$
����� ����	2 (
��3��>1���--�>������#��) ������

�
/��0�������
� ��.������"����
/��	$� VTEC ������! �%2"��,,�6��*#�  Construction 

Service Agreement 

� �� C��� C GEP-Myanmar �/'��
/%"��+��
=�>-/�%
.����.�#"�� L �&-"��� C�*&�>�" VTEC ��.��

�+��
=�>-/�%
.����.�#"�� L ���-"����32������*'� *��"��
� �����>#"-/���>-����
!� 

(deferred payment)   

�  VTEC �/��! �12���&������
�	1�'�	%"��+��
=��&-"��� C�>�"12� 
�	�&��#"�����"��+��
=�>-/

�%
.����.�#"�� L ���-"����32������*'�*��"��
� �����>#"-/���>-����
!�  

#3 Construction Service Agreement 

����-�� 

VTE ��� GEP-Myanmar 

�  	
���� ������ ����#�
���'���>�- %���#
�%'��� ����� (VTIEC”) (����	
�����"����� VTE) �/

���&������*&�	
���

�	�&���"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 (����%
�	%-+����$�A� ���


/		 ���#�#� C��%
.������
>-/���	) 
���� C���! �12� ��&������+����*'� *�
/&�"����


�"��
� ��*��
/��0�������
�  

� �� C��� C GEP-Myanmar �/'��
/%"��"��
� ��*&�>�" VTIEC ��.������"��
� �����>#"-/���>-��

��
!� (deferred payment)   

� ���� VTIEC �/��! �12���&������
�	1�'�	%"��"��
� ��>�"12� 
�	�&��#"�*�
/�/��-�
/&�"��

�"��
� ��   

#4 Coordination Agreement 

����-�� 

 GEP-Myanmar .$�  

VTE .$� CITEC 

� ��.����������"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 ��-���=/��! � turnkey %2"��,,�����������������

���������,,��� C��.��#�-�>-/
�	�
�	*���	��#&������ %���
�	1�'�	 >-/6�
/12�1��

���%2"��,,�>#"-/
�� ���&
�	6��
���������"��
� ���� C�&� $��_��/ EPC 

Subcontractor �����! �12�
�	�&������"��
� ��>		 turnkey 

�����:  ����2-��� GEP >-/��,,��������
�	�&���"��
� ��$
����� �#"�� L _	�	-������� 3 ���&�%� 2559 >-/>����������#�� 3 �50������ 2559 ������#��_	�	��! �

6�������5� 

�� C��� C ����
3�
+���,,�&-�����������������	��
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��  ���� C 

-������� 2-7: �������������������A�$�������5.�������%������%��&**! �	���� (Supply Agreement) 

12��"����� GEP-Myanmar 

12�
�	���� 	
���� ������ ������ ����� (VTEC) ������! �	
�����"����� VTE 

������-���� 3 ���&�%� 2559 >-/>����������#�� 3 �50������ 2559 

��	��#������*���,,� ��&��%
.������
 �+��
=� �/�&-" ��.��*'�*���
�"��
� ��$
����� ��-�����>������#�� 

��������,,���1-	��%�	*'�   3 �50������ 2559 

�2-%"���,,� �2-%"�
��*���,,���"���	 212.04 -����&
��,�&
�N ����>	"���! �>#"-/��� ���� C 

� ��� 1 ������ 50.81 -����&
��,�&
�N 

� ��� 2 ������ 49.00 -����&
��,�&
�N 

� ��� 3 ������ 46.76 -����&
��,�&
�N 

� ��� 4 ������ 65.47 -����&
��,�&
�N 

��
'��
/���� '��
/����6��*� 120 �����	����������"���	���*&�>�" GEP-Myanmar 


/�/��-���������
 ��� 1: 270 �����	�����������
�	&����.�*&� �
������ (Notice to Proceed) ������>�"  
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������ 3 �50������ 2559 

��� 2-4: #����
#�-�������%2"��,,� 


/�/��-�
�	�
/����+��
=�#"�� L  � ��
1-�#�
/>����� ����>1�$�-"�
���--� 25 ��  

� ��
*'�������>1�$�-"�
���--� 10 ��  

� $%
��
� ��
��
�	>1�$�-"�
���--� 10 ��  

� ������
��#�
� (Inverter) &���>�-� (Transformer) >-/ �3������� ��"�� 5 ��  


/�/��-�
�	�
/����
���=���� ����1-�#

�� (Power Performance Warrant) 

24 �.�� 28 ��� &-�������������
�"��
� ��>-����
!� 

��.�����	��%�	�"��
�	&����.�*&� �
�� ���� 

(Notice to Proceed) ������%�,���&
�	

$%
���
$
����� ����	2 ��� 2-4 

� ����
 COD ���$%
���
$
����� ����	2 ����"��&���>-�� 

� ��
�	&����.��.�������12� *&��2� �.����$%
���
$
����� ����	2 *������ C� L �"��/���	��+�

�����+�*&�>�"$%
���
$
����� ����	2 ����� C�L 

��
�"��
� ��-"�'� � &
. ���"����
3

1-�#���� ���#��������&�

� &�� VTEC ��"����
3��&��+��
=���#�����&����>#"-/��� �/#�������%"��
�	

������ 
� ��-/ 0.05 ��� �2-%"���,,�#"���� ����"���
�"��
� ������� C� L �/>-����
!� 

�� C��� C %"��
�	�� C�/#�����"������"� 
� ��-/ 8 ����2-%"���,,� ���>#"-/��� 

� &����"����
3��&��+��
=���#�����&�������"� 7 �����	�����������
�	�&���>���

�#.����� GEP-Myanmar &
.�'��
/%"��
�	��3��%"��
�	�2��+��� 
� ��-/ 8 ��� �2-%"�

��,,� >-�� GEP-Myanmar ����
3��&�12���&��+��
=� (Supplier) 
���.��������

��������
�>�� $� VTEC #���
�	1�'�	%"�*'��"���� C�&���� GEP-Myanmar #���

'��
/*&�>�"12���&��+��
=����&����>��

� &��$%
���
$
����� ����	2 ��"����
31-�#���� ���#�������&� VTEC �/#�������

%"��
�	������ 
� ��-/ 0.05 ����2-%"���,,�#"���� ����"���
�"��
� ������� C� L �/

>-����
!� �� C��� C %"��
�	�� C�/#�����"������"� 
� ��-/ 8 ��� �2-%"���,,����>#"-/���

��.��������%�,�.�� L � %2"��,,���"����
3$�����A�*���,,��� C*&�>�"	+%%-�.�� 

� �����
������&+�� GEP ������
� ��-/ 60 ���������&+�������/�	����� C�&���� GEP 

*&�>�" VTEC ��.��%� C��
/���%"��+��
=� 

� VTEC #�����*&����
/���6��%
�	%-+�%�������&��#"�� L 
/&�"����
�"���	��� 

-������� 2-8: �������������������A!��
�	��"���!��%������%��&**! �	���� (Construction Service Agreement) 

12��"����� GEP-Myanmar 

12�
�	���� 	
���� ������ ����#�
���'���>�- %���#
�%'��� ����� (VTIEC) ������! �	
�����"����� VTE 

������-���� 3 ���&�%� 2559 >-/>����������#�� 3 �50������ 2559 

��	��#������*���,,� ���>		 �"��
� ��>-/#�#� C�
/		1-�#���� ������--�>������#�� 

��������,,���1-	��%�	*'�   3 �50������ 2559 

�2-%"���,,� �2-%"�
��*���,,���"���	 70.68 -����&
��,�&
�N ����>	"���! �>#"-/��� ���� C 

� ��� 1 ������ 16.94 -����&
��,�&
�N 

� ��� 2 ������ 16.33 -����&
��,�&
�N 

� ��� 3 ������ 15.59 -����&
��,�&
�N 

� ��� 4 ������ 21.82 -����&
��,�&
�N 

��
'��
/���� � �����"��-"��&���: 
� ��-/ 20 ����2-%"���,,�*�>#"-/������$%
���
$
����� ����	2 

� �����"������&-.�: '��
/6��*� 120 �����	����������"���	���*&�>�" GEP-Myanmar 
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/�/��-��"��
� �� ��� 1: 270 �����	�����������
�	&����.�*&� �
������ (Notice to Proceed) ������>�" ������ 3 

�50������ 2559 

��� 2-4: #����
#�-�������%2"��,,� 


/�/��-�
�	�
/����
���=���� ����1-�#

�� (Power Performance Warrant) 

24 �.�� 28 ��� &-�������������
�"��
� ��>-����
!� 

��.�����	��%�	�"��������%�,*���

�	&����.�

*&��
������ ���&
�	��� 2-4 

� ��
�	�����"��-"��&��� (Advance Payment) #��������&� 

� ����
 COD *�����"��&���>-�� 

� �� 
�	��
�.����>		�"��
� ��>-/>1���
������������&
�	�������/��������
��� 

GEP-Myanmar >-�� 

� GEP-Myanmar �&!�'�	*���.�����#"��L ��	12� 
�	�&������/��������
>-/	��
+�
���� 

(O&M Contractor) ���&
�	$%
���
$
����� ����	2 ����� C� L >-�� 

� �� 
�	��
�.����*���
���	��+������
��������3�	����
��������/*&��2� �.�>�" GEP-

Myanmar ��&
�	����� C� L >-�� 

��
�"��
� ��-"�'� � &
. ���"����
3

1-�#���� ���#��������&�

� &�� VTIEC ��"����
3�"��
� ����>-����
!�#�����&����>#"-/��� �/#�������%"��
�	

������ 
� ��-/ 0.05 ����2-%"���,,�#"���� ����"���
�"��
� ������� C�L �/>-����
!� 

�� C��� C %"��
�	�� C�/#�����"������"� 
� ��-/ 8 ����2-%"���,,����>#"-/��� 

� &����"����
3�"��
� ����>-����
!�#�����&�������"� 7 �����	�����������
�	�&���

>����#.����� GEP-Myanmar &
.�'��
/%"��
�	��3��%"��
�	�2��+��� 
� ��-/ 8 ���

�2-%"���,,�>-�� GEP-Myanmar ����
3��&�12� 
�	�&��
���.����� �����������


�>�� $� VTIEC #���
�	1�'�	%"�*'��"���� C�&���� GEP-Myanmar #���'��
/*&�>�"

12�
�	�&�����&����>�� 

� &��$%
���
$
����� ����	2 ��"����
31-�#���� ���#��������&� VTIEC �/#�������

%"��
�	������ 
� ��-/ 0.05 ����2-%"���,,�#"���� ����"���
�"��
� ������� C�L �/>-��

��
!� �� C��� C %"��
�	�� C�/#�����"������"� 
� ��-/ 8 ��� �2-%"���,,����>#"-/���

��.��������%�,�.�� L � %2"��,,���"����
3$�����A�*���,,��� C*&�>�"	+%%-�.�� 

� ��,,��� ���&���"��
� �����* L �����������
��>-� ��"����
-����*���,,��� C 

(Novated Works) �'"� ��
�
�	
/�	�. C��� ���
/		����"����� � ��! �#�� *&�3.���! �

&������
�	1�'�	$� VTIEC >-/���������'��
/>-��*&�>�"12� 
�	�&��* L #����,,�����

�&������
3�����&��-�����������"��-"��&�� �#���2-%"���,,����$%
���


$
����� ����	2 ��� 2 �� 

� ��
�"�����12�
�	�&��'"�� #�����
�	��
��+��#���� GEP-Myanmar 

� �����
������&+�� GEP ������
� ��-/ 60 ���������&+�������/�	����� C�&���� GEP 

*&�>�" VTEC ��.��%� C��
/���%"��"��
� �� 

� VTIEC #�����*&����
/���6��%
�	%-+�%�������&��#"��L 
/&�"����
�"��
� �� 

� ��!���
�	�-"� (EPC Subcontractor) 

VTE ���"����� China Triumph International Engineering Group Co., Ltd (“CITEC”) ������! �	
����
�	�&��'� C�

�����,'�#���� ��! �12�
�	�&��#"� (EPC Subcontractor) *���
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 $� CITEC ��! ��"��&������� 

China Building Material Group Corporation 
�N���&��������
�	��
������	$���#���
��
��2� *&� ��! �&����*� 500 

	
����'� C���� CITEC 3.���! ��-+"�	
������0�

�>&"�'�#� ������! ���%��
��%$�$-��
/�	�2� �����%+=��	�#�>-/���A����0����
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��
%��#"���
/��0 *����#"�� L %
	3����+��
/��
 �'"� ���+�"��
� �� �+��&�

��	� �3���#��

� �-������>�� 

>-/��
����
������� >-/��1"��
/		��
����
%+=6�� >-/%����-�6���������>�-���>-/��'�� $��-+"�	
���� 

CITEC ��	
���������/�	�����2"�� C��� C� 2 	
���� *�#-�&-���
���� A-Share (&+����������/�	�����2"*��
/��0��� #-�

&-���
�����������\�>-/������� C�) >-/*�#-�&-���
���� H-Share (&
.�&+����������/�	���*�\"����) 

>1����0��

��-������>�� ��� CITEC ��&������
�	1�'�	A+
�����
���>		�����0��

� >-/��
�"��
� ��

$
����� ��-�����>������#�� new energy house >-/ housing industrialization ����
/�	��
=������������"� 60 ��  

*���
��! �12� 
�	�&��#"�$%
���
�� C�*�>-/#"���
/��0 CITEC ���"��� ����0��
��"� 2,000 %� ���� 20 %�*��� C� ��! �

12� �'����'�,�����
�	��
��+,�#���0�����6�
�N����
/��0��� ����+	�� CITEC ����� �&�������/��! �12����$-�*������



�	�&���"��
� �� 
/		���� ��-�����>������#�� >-/�-�����%���
���>������#��  �������� C CITEC �����$%
���
#"�� L 

�� C�*�>-/#"���
/��0 ����
/�	%�������
!�>-�������� $��
/��0����%�������A+
����� C�
��3�� ��� �&
�N���
��� �&
�'

��=����
 �+$
� ,���+" � ���'��#/�������_���*#� >-/62��6�%�.�� L 

-������� 2-9: -����"���#����� CITEC /�6�����!���
�	��"���!��%������%��&**! �+#�����,������-�.  

=0��%������/ �H�����-� B� ���
�3 ���#������#�-  

(
	����--.) 

�H��� 

Puyang, Henan Province ��� 60 ��2"
/&�"����
�"��
� �� 

Henan Province ��� 20 ��2"
/&�"����
�"��
� �� 

Yuli, Xinjiang Province ��� 20 �"��
� ���
��	
� �� 

Keping, Xianjiang Province ��� 20 �"��
� ���
��	
� �� 

Shangjian, Xinjiang Province ��� 30 �"��
� ���
��	
� �� 

Yingjisha, Xinjiang Province ��� 30 �"��
� ���
��	
� �� 

Maryland State �&
�N���
��� 7.4 ��2"
/&�"����
�"��
� �� 

Otawara ,���+" � 1 �"��
� ���
��	
� �� 

Chiba-Ken ,���+" � 1.95 �"��
� ���
��	
� �� 

Fukushima ,���+" � 27 
/�/�"����
�"��
� �� 

Nongki ��� 12.5 �"��
� ���
��	
� �� 

Prachonchai ��� 12.5 �"��
� ���
��	
� �� 

Prachinburi ��� 25 �"��
� ���
��	
� �� 

Hayford Farm, Westbury ����5� 9.81 �"��
� ���
��	
� �� 

Pontre Farm, Llanneli ����5� 6.3 �"��
� ���
��	
� �� 

Barrow-on-Furness ����5� 7.2 �"��
� ���
��	
� �� 

Scunthorpe ����5� 40 �"��
� ���
��	
� �� 

Burnt Ash ����5� 13 
/�/�"����
�"��
� �� 

�����:  GEP 

�������� C �-+"�	
���� CITEC �����1-��
�������������#�	$#��"��#"���.��� $���
����
��>-/����
�+�A�*���  

2558 ��2"��� 8,039.2 >-/ 657.80 -���&��� #��-���	 %���! ���#
�����
�+�A���2"���
� ��-/ 8.18  
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-������� 2-10: !�	�#������
����� CITEC ����"����  2556 - 2558 

��"��: #!������ ��  2556 ��  2557 ��  2558 

�	>��N��/�����
����  (= 31 A����%�)  

����
����
�� 11,258.41 16,210.59 20,512.15 

&�� C���
�� 8,199.40 12,399.29 15,919.78 

�"�����12�3.�&+�� 3,059.01 3,811.30 4,592.37 

��#
��"��&�� C���#"��+�1/(��"�) 2.68 3.25 3.47 

�	����
���+�    


����  6,786.75 7,653.72 8,039.20 

����
�+�A� 555.06 666.37 657.80 

��#
�����
�+�A�1/ (
� ��-/) 8.18 8.71 8.18 

�����:  GEP  $��	��
������� CITEC 1"����
#
����	$� Baker Tilly China 

&����&#+: 1/ %����=$�����
���������
�������
/ 

� ���������%������ / ��!���,�� ,#���3������������%������ 

GEP ���"����� Black & Veatch Thailand Co., Ltd. (“B&V” &
.� “����
����$%
���
”) ��.��0����%�����! ���

���$%
���
$
����� ��-�����>������#��������-����
1-�# 220 ���/��##�*���.�����	2 �
/��0�������
� $�
�����

���-"��%
�	%-+���
0����%�����! ��������%��% ��
����>-/%�����! ��� �'����=�'�������������	1-�-�������

$%
���
$
����� ����	2 
��3����
���%
�/&�%��������� >�������
������ >-/>1���
������$%
���
 �������� C GEP ���

>#"�#� C�*&�  B&V ��! ���0��
����
����$%
���
$
����� ����	2 ��.��%�	%+���
�"��
� ��*&���%+=6��>-/����#
N�����

$
�������� � 

B&V ��! �	
����
�	���>		�����0��

�
/�	$-���,'�#��&
�N���
��� #� C�>#"'"����  �.0. 2458 ��! �#���� B&V 

���"���	$%
��
� ���. C�N���������3��
6��>-/����%�1"��1-���#"�� L �����'"� $%
���
$
����� �>-/
/		����"� 

�-�����&�+������ $�
%���%� >-/��
����
�� C� ��! �#�� $� B&V �
� ��%����'.������*&���	-2�%����"��#"���.������

�
/�	��
=���������
/��0����$-�>-/��
����������
�	*&���%-�����	�6��>�-������>#"-/�
/��0 

#����"��1-���*&�	
���
���>		�����0��

����&
�	$%
���
$
����� ��-�����>������#����� B&V �
+������� C 

-������� 2-11: -����"���#����� B&V /����/�!������
��������%������%��&**! �+#�����,������-�./���  2556-2559 

��� ����� �#��� ���#������#�-

-�$-� B� 

���-� B�%������ 

(���
�3) 

1 Lender’s Engineer China Portfolio of 18 Solar PV Projects 700 ���/��##� �
/��0��� 

2 Owner’s Engineer Solar PV project in Inner Mongolia 2.4 ���/��##� �
/��0��� 

3. Owner’s Engineer Solar PV project in Tibet 30 ���/��##� �
/��0��� 

4. Bank’s Engineer  Solar PV project in Mimasaka  30 ���/��##� �
/��0,���+" � 

5. Bank’s Engineer  Solar PV project in Okayama 25 ���/��##� �
/��0,���+" � 

6. Lender’s Engineer Jingsu Solar PV project 100 ���/��##� �
/��0��� 

7. Owner’s Engineer Lopburi solar farm 55 ���/��##� �
/��0��� 

�����: ����2-��� B&V 
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2.8 ��!������A�$���,#������������ (Operation and Maintenance: O&M)  

GEP-Myanmar �/��������
�"����� CITEC ������! �12�
�	�&��#"� (EPC Subcontractor) ���$%
���
$
����� �

���	2 ��.��*&�	
���
>-/�"��	��
+�
����6��*#���,,�����	��
+�
����$
����� ��-�����>������#�� (O&M Contract) ��.��*&�

����*��"�$%
���
$
����� ����	2 ����
��������
��"�����
/���A�6�� ��.������ EPC Subcontractor �"��/��! �12� �'����'�,

����+*���
2>-	��
+�
����$%
���
�������������
�"��
� ����� $�����+	����2"
/&�"����

"����,,���
��������
>-/

	��
+�
���� ����
����3����
��-�����/�&-"#"��L ���$%
���
$
����� ����	2
���+���� $��2-%"���
�"������/��2"��� 2 -���

�&
��,�&
�N#"���  &
.� 9,090 �&
��,�&
�N#"����/��##� >-/����
�
�	�� C��+� 5 ��   

2.9 ������������
�����/����-��A����H������
�������%������%��&**! �	���� 

	
����Z ���"�����	
���� ���-� ��!������ ����� (“OWL-Energy”) ��.����! �����
���������%��%*���
#
����	

�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 (Technical Due Diligence) $� OWL-Energy �������
0����������#"�� L 

������%�,#"���
��|��$%
���
$
����� ��-�����>������#�� �����'"� ����� �6��62������0 %"�%����������>������#�� 

%+=��	�#����>1���--�>������#��>-/�%
.���>�-����� � >-/�-������+�A����%��"��/1-�#��*�>#"-/��  ��! �#�� �� C��� C 

OWL-Energy ����! ���0��
����
�������12�*&��2� ����*&���	�3�	����
�������*&�����������'.�����&
�	$%
���
$
����� ����	2  

OWL-Energy ��! �&����*� OWL Group ������! �&����*�	
�������*&�	
���
����
���������0��

��-��������*&,"

����+*�>3	���'��#/������ $������������#� C���2"��� �
/��0\"���� ��� >-/��A�
=
�N>&"��&6���������
� $�����


*&�	
���
*&�>�"-2�%��*��
/��0*����'��>-/����#
�-�� ���&
�	 	
���� ���-� ��!����
��� ����� *��
/��0��� ��#� C��� C�

��.�������� 17  ���&�%� 2552 �� C��� C 	
���� ���-� ��!����
��� ����� ����
*&�	
���
 ��! ���0��
����
����*����#"�� L ���� C 

��0��
����
��������������$%
���
 (Owner’s Engineer) ��0��
����
�������12�*&��2� ���� (Lender’s Engineer) ��
0����

%�����! �����  (Feasibility Study) ��
#
����	�����%��%(Technical Review) ��
	
�&�
$%
���
 (Project 

Management) ��
	
�&�
��
�"��
� �� (Construction Management) ��
0����%�����! �����  (Feasibility Study) ��! �

#�� $�1-������ OWL-Energy ���1"���������� C  

-������� 2-12: -����"���#����� OWL-Energy /����/�!������
��������%������%��&**! �+#�����,������-�./���  2556-2559 

��� ����� =0��%������ / =0��#���!� ���-� B�%������ ���#������#�--�$-� B� 

1 ��0��
����
��������������$%
���
 - ����2'� 2*200 MW 

2 ��0��
����
��������������$%
���
 SaCaSol Solar Project /  

San Carlos Solar Energy Inc. 

�� -���� ��� 22 MW 

3 ��0��
����
�������12�*&��2� ���� 220 MW Solar PV Project ���	2 �������
� 220 MW 

4 ��0��
����
�������12�*&��2� ���� Prime Renewable 

Development ������ 5 $%
���
 

 4*5 MW >-/  

1*3 MW 

5 ��0��
����
�������12�*&��2� ���� TEE Solar Power Project / Thai 

Future Engineering 

��� 6*4 MW 

6 ��0��
����
�������12�*&��2� ���� TSE Solar LE ��� 10*8 MW 

7 Technical Reviews ���-��+�'����� ���/�-�� �������
� 2*150 MW 

�����: www.owlenergy.biz  
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2.10 �"�/=!A"��/����#��!��������%������%��&**! �	���� 

%"�*'� �"��*���
-��+����$%
���
$
����� ����	2 ���&
�	��
�"��
� ��>-/��|��$%
���
 (Initial Capital 

Investment) �
+������� C  

-������� 2-13: -����,�$��"�/=!A"��/����#�����������%������%��&**! �	���� 

������������+�. 

���#�����"���!�� 

(&�"��: -����&
��,�&
�N) 

	�#�"�-!����  


*� 1 

50 ���/��##� 


*� 2 

50 ���/��##� 


*� 3 

50 ���/��##� 


*� 4 

70 ���/��##� 

��	���
*�  

220 ���/��##� 

��"
����'��$� 

��
���$��*���	 

1. ��,,�
2�>		 EPC+F 67.75  65.33  62.35 87.29 282.72  96.62  

2. %"�*'��"���.�������"
����2"*� 1. 5.02  1.56  1.53 1.78 9.90  3.38  


��%"�*'��"��*���
-��+��� C��� C� 72.77  66.89 63.88  89.07 292.62 100.00 

 ����� :           GEP 

 &����&#+: 1. ��,,�
2�>		 EPC+F *������ C%.� ��,,�*&�	
���

�	�&���"��
� ��6��*#�
2�>		��

�	�&���"��
� ������
/��	��� ���$�A� ���
/		 ���#�#� C�

�%
.������
>-/���	 ��
���. C��+��
=�>-/�%
.����.��� C�&����*'�*�$%
���
$
����� ����	2 (
��3��>1���--�>������#��) 
��3����! �12���&������+����*'�


/&�"����
�"��
� �� 

2. %"�*'��"���.�������"
����2"*� 1. �����'"� %"��'"������ %"�����
�������#"�� L ��! �#�� 

2.11 ,�#"�
�������������%������%��&**! �	���� 

$%
���
$
����� ����	2���2-%"���
-��+�
�� 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���	�� $���

>&-"������+���.��*'�*���
�������
����
���� C 

-������� 2-14: -����,�$�,�#"�
�������������%������%��&**! �	���� 

,�#"�
������ 
���#����  

(-����&
��,�&
�N) 


���#����  

(-���	��) 

��$�"�����#����  

(
� ��-/) 

1. �����+���� GEP1/  102.42 3,528.27 35.00 

2. �����2��.�����3�	����
���� 190.20 6,552.49 65.00 

��	 292.62 10,080.76 100.00

  �����: 	
����Z >-/ GEP 

  &����&#+: 1/ ECF-Power ��6�
/��
������+�#�����"����!�����������
����"���� 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	�� 

GEP �������,,������2�  (“Credit Facilities Agreement”) �3�	����
����*��
/��0������>&"������! �12� *&��2�

����'.��*�
2�>		 Project Finance *���#
�-��#��������������� 3-Month LIBOR���&
�	��� 1 ���$%
���
$
����� ����	2 

���������-����
1-�##�#� C� 50 ���/��##� ��! ���-� 12 �� ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ���� C�  ����
����

�����
�������
/������� �����#���+������
����>-/��.�����������%�,�����,,������2� ���-"�� ��.��*'� *���
���&�

���#�N��#���+������
�������$%
���
$
����� ����	2*���� 2 3�� 4 ������%-�����	����2-����� �����
���6��=�

12�	
�&�
��� GEP ����*&�%����&!��"� #���+������
����>-/��.�����#"�� L ���&
�	��,,������2� ���$%
���
*���� 2-4 

�"��/*�-� �%�����	����� 
�	*���� 1 >-/��>��$��������.�����#"�� L �/��� C� ��.������A��%�
�"��/��%����'.������3��

%�������
!����$%
���
����� C� $�����
3�
+�
��-/����������%�,�����,,��2��.����� ���&
�	��� 1 ������ C 
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-������� 2-15: �����������������������!�0	
��� (Credit Facilities Agreement) �������%������%��&**! �	����
*� 1  

������#���	����� 19 #+-�%� 2559 

��!��!  GEP (Myanmar) Co., Ltd. (“GEP-Myanmar”) 

��!/�!��!  �3�	����
����*��
/��0������>&"������! �12� *&��2�����'.��*�
2�>		 Project Finance 

��!�� B������� 1. Planet Energy Holdings Pte. Ltd. (“PEH”) 

2. Noble Planet Pte. Ltd. (“NP”) 

3. Vintage Engineering PLC ("VTE") 

��-H�������./������!�0	 ��.����! ������+�*���
�"��
� ����� 1 ���$%
���
$
����� ��-�����>������#��  

�����.�����	2 �
/��0�������
� ���-��1-�#���� �#��#�#� C� 50 ���/��##�  

����
�#� 12 ��  6��&-�������
�
�����������
�'����=�'�� 

��
�����!��	 ��"���� 48 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 1,653.60 -���	��  

(����3�	����
����>&"����&���� 28.8 -����&
��,�&
�N >-/����3�	����
����>&"������� 19.2 -����&
��,�&
�N) 

��-��$��
�� B� ��#
����	� C�������� LIBOR 3M + �"��#"�� (Spread) 1/ 

(��<��� < ���������	�8������� �������������
�������� �����"��
�� <�����,-�� ��'��$� 6.55) 

��-���"����� B���-"���� ��#
��"��&�� C���#"��+���"������"�
� ��-/ 65:35  

���=����
����0� 

(Repayment) 

'��
/%.��+� 3 �.�� ���������#��������&�*���,,��� C  

$������&���
'��
/����%.�%
� C�>
� ��>�" 6 �.����	������ COD ���$%
���
Z 
/�/��� 1 &
.� ������ 31 

��
�%� 2561 >-��>#"�"����*�/����"��/2 

���=����
����0��"��

�����$,����������������� 

(Mandatory Prepayment) 

��.������
�"��%"�*'��"��#���&��� (Restricted Payment) ��>�" ��
�"���������1- >-/ ��
�"��%.������2��.����12�

3.�&+�� #��������
'��
/����%.�*&�>�"12� *&��2��.� 
� ��-/ 50 ����
/>����������"������� C�&� 

!������$�0��f � ��
���#
��"��&�� C���#"��+�*&���"������"� 65: 35 

� ��
���#
��"�� Debt Service Coverage Ratio (DSCR) *&���"������"� 1.1 ��"� 

� >#"�#� C� 1 *��3�	����
����12� *&��2��.���! �12��
/����������'.��>-/#��>��&-���
/��� (Facility  Agent and 

Security Agent) 

� &�������
��-����>�-�$%
��
� ��12�3.�&+�� >-/ PEH NP >-/ VTE #��������"����
3.�&+��
�������"������"� 


� ��-/ 100 *� GEP �������/��
�	%����&!�'�	��"����! �-��-���=�����
���12�*&��2� 3/ 

� $%
���
$
����� ����	2 ��� 1 #��� COD 6��*� 31 �
�^�%� 2560 &
.�#����
�������&���
 COD 

#����� PPA ���&� (����#�����
�	%����&!�'�	���12�*&��2� )4/ 

� *&����A�12� *&��2��.�*���
*&��������2��.�>�"$%
���
$
����� ����	2 ��� 2 3�� 4 (First Right of Refusal) 

� &��� GEP-Myanmar ������A+
����.������&�.����$%
���
$
����� ����	2 

� �����
�� �����%��������� (Hedging) 
� ��-/ 75 ���%��������������
��-����>�-������#
����	� C� 

(Interest Rate Swap) 6��*��.�� �+�6����A� 2561 

�����:  GEP >-/ 	
����Z ��,,��2��.����� (Credit Facilities Agreement) ������#��_	�	��! �6�������5� 

&����&#+ : 1/   ��#
����	� C�#����,,��2��.�����3�	����
����*'����&�������� %.� ��#
����	� C� London Interbank Offered Rate (“LIBOR”) $� 3-month 

LIBOR = ������ 31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 1.15 #"���  >-/�"��#"�� (spread) #����,,� �� C��� C��#
����	� C�*��"���� C�/
��%"�A

������

�����
�� �����%��������������#
����	� C� (Interest Rate Swap) ��������� 

2/    ��.������#����.����������,,�	��%�	&-��*���,,��. C����&+�� ����
���&�*&�  GEP-Myanmar #�����
�	�&�����+,�#���12� *&��2�#��

��,,������2����&
�	��
����
/�/��-���
�
�����������
�'����=�'�������,,��. C�������� � ���� C� ����
���������
�������
/�������
=�*&� 

GEP-Myanamar �
���'��
/%.�&�� C 6 �.����	������ COD ���$%
���
��� 1 

3/    ��.�����	��%�	�"��*���,,��. C����&+�� �����&�*&� GEP-Myanmar #�����
�	��+,�#1"��1�����12�*&��2�  6��*������� 31 �5�6�%� 2560 

4/    ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�� �����&�*&� GEP-Myanmar #�����
�	��+,�#1"��1�����12�*&��2�  6��*������� 31 A����%� 2560 
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2.12 /������-���
�����!�� 

*���
��� ��������
$
����� ��-�����>������#��*��
/��0�&6���������
�#����.����*	��+,�##"�� L ���

���%�,���� C 

-������� 2-16: ����/������--"�� f ��������� 

/������- ���	�0���!�,#�!�����

1) ��,,��. C�������� �  

(Power Purchase Agreement) 

� -����*���,,���.�� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�������� 9 ��
�%� 2560 

2) MIC Permit � ��� GEP-Myanmar ��
�	��
��+��#������� Myanmar Investment Commission (MIC)>-�� $�

��
�	*	��+,�_	�	�
�� ��.�������� 24 ������ 2560 (�� C��� C *	��+,�#_	�	�
�� -���������
�	��+,�#%.�

������ 12 ������ 2560) 

3) Permit to Trade (DICA Permit) � 6��&-����������
�	 MIC Permit ��� GEP-Myanmar �/��������
��-�������*	��+,�#>		

'���%
����! �*	��+,�#3��
 $���� GEP-Myanmar �/#��������
#"����+*	��+,�#�+�
/�/��-� 5 

��  $���	�����������/�	���	
���� 

4) Certificate of Exporter/ 

Importer Registration 

� 6��&-����������
�	 MIC Permit ��� GEP-Myanmar �/��������
�� Certificate of Exporter/ 

Importer Registration ���&�"������������������ $�%��"��/��
�	*	��+,�#�������&�6��&-��

�����������
�	 MIC Permit   

5) *	��+,�#�"��
� �� � ��� GEP-Myanmar ��
�	 Non-objection Letter ������6�%
�N*���.�����	2>-/ ��#��%
����

������! �����
��	
� �� ����3.���! ������
����������#"���
�"��
� ��$%
���
$
����� �#���^&���*�

�
/��0�&6���������
�>-�� 

6) Health and hygiene 

compliance certificate 

� ��� GEP-Myanmar �������
�
/������>-/#
����	��	���&�"������������������ $������

�
+��"���! �*	��+,�#������"�����! �#"���
�"��
� ��&
.���
�
/��	A+
���$
����� �*��
/��0�������
� 

7) 
�������
���%
�/&�1-�
/�	

����>�-���>-/���%� (The 

Environmental and Socio-

economic Impact Assessment 

Report (ESIA report)) 

� ��� GEP-Myanmar ��������
�����
�������! �����
��	
� �� $����.��
�����_	�	���-"�� ����.��

����
=��
�����	��
�.������+��#� MIC Permit $���
������ GEP-Myanmar ��
�	 MIC Permit �!3.�

��! ���
���
�	*�
�����_	�	���-"��������&�"�����12� ����������>-�� 

8) Permit required under the 

2014 Electricity Law, 

Electricity Rules, and 

notifications and orders 

thereunder 

� 6��&-����������� GEP-Myanmar �� 
�	 MIC Permit ��� GEP-Myanmar �����A�*���
��

*	��+,�#'���� C������ Electric Power Generation Enterprise, Ministry of Electricity and 

Energy >-/��2"
/&�"����
�
/������ 

9) ��
����+,�#���6�%
�N>-/

��#��%
�� (Regional 

Goverment approval / no 

objection) 

� ��� GEP-Myanmar ��
�	 Non-objection Letter ����� C����6�%
�N*���.�����	2>-/��#��%
����

��� ��.�������*'�*���
��������
�"��
� ��$
����� ���! �����
��	
� ��>-�� 

10) Approvals for opening of any 

offshore currency accounts 

and transfer of loan 

proceeds directly to EPC 

contractor of its financier 

� ��� GEP-Myanmar �/�
�����������
����+,�#���A��%�
�-������&6���������
�6��&-�����

��
�	 MIC Permit $�%��"��/>-����
!�6��*��.��A����%� 2560 
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/������- ���	�0���!�,#�!�����

11) ��,,��'"��������. C����  

700 ���%�
�#"���� AVA 

Capital 

� ��� AVA Capital ��
�	*	��+,�#��
*'��. C������"����! ������
��	���
�N	�-�&6���������
���! ����

�
��	
� ��>-��$�*	��+,�#_	�	�
������
-����*������� 20 �+�6����A� 2560   *��"�������
-����

*���,,��� C� ��� GEP-Myanmar ��2"
/&�"���#
�����
��.��-����*���,,��'"��. C�������-"��#"����

��� AVA Capital ����� 

12) ��,,��'"��������.����� 136 

���%�
���� MNREC 

� ��� GEP-Myanmar %��"��/��
�	��,,��'"��������� MNREC 6��*��.��A����%� 2560   

�����: GEP >-/�����������2-��� Credit Facilities Agreement ��� SCHEDULE 11.3 

 

 

 

2.13    !�	�#�0��f ���
�����!�����%������%��&**! �	���� 

2.13.1 8������
�����!��  

$%
���
$
����� ��-�����>������#��*��
/��0�������
���� GEP-Myanmar ��! �12���|���� C� �/��
�	���A�

�
/$�'�����6����������	�%�������	��
�"���
����
-��+����%=/�

���
�"���
����
-��+� (BOI) ���$
�������� �

�-�����>������#��*��
/��0�����
�	 GEP-Myanmar �/��
�	���A��
/$�������0����6��� %.���  ������6�����������#�

	+%%-���%=/�

���
�"���
����
-��+� (MIC) �����#
�6������
� ��-/ 0 *���
��������� 5 �� >
����$%
���
$
����� �

���	2�"������
�	��! ���#
�6�����������#�	+%%-�
�#�&-������� ��� 6 ������#
�6�����������#�	+%%-����
/��0��A�
=
�N>&"�

�&6���������
�*�����+	����2"���
� ��-/ 25 

$�����"��>	"�����
������

*�
2�>		����������1-*&���	12�3.�&+����� GEP-Myanmar �� C��/��
�	������6���&�� 

= ����"��	��������1-��� GEP-Myanmar �"����� �"���������1-��� GEP ��
�	��! �
������ C��/��
�	������6�����������#�

	+%%-���
� ��-/ 20 &�� GEP �^�	�#�#����.���������
��

���
 �������� C� �"��>	"�����
������

*�
2�>		�������1-��� 

GEP �/���

*&���	12�3.�&+����� GEP �� C��/32�&��6��� = ����"��*���#
�
� ��-/ 10 ��"���
�!#�� 12�3.�&+����� GEP 

����
3�����*'���! ��%
�#6�����  
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2.13.2  ��������
�#�/����$��
������  

-������� 2-17: ��������
�#�
�0 B��-!�/����$��
������ 

� B�-�� ������ �����$���

1 GEP-Myanmar ��
�	 MIC Permit ������ 2560  

2 �
�����
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 1 ������ 2560  

3 ECF '��
/%"��. C�&+�� GEP-Myanmar 6��&-����.�����	��%�	�"����������
��
!��� C� 15 ��3+���� 2560 

4 ��
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 1 ��
!��� C� �50������ 2560 

5 $%
���
$
����� ����	2��� 1 �
����"������ ��'����=�'�� (COD) ��
�%� 2561 

6 GEP-Myanmar �
���������+����&
�	$%
���
$
����� ����	2��� 1 ������ 2561  

7 GEP-Myanmar �	�������2����&
�	�"��'��
/%"��"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 1 �5�6�%� 2561  

8 �
�����
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 2 ������ 2561  

9 ��
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 2 ��
!��� C� �50������ 2561 

10 $%
���
$
����� ����	2��� 2 �
����"������ ��'����=�'�� (COD) ��
�%� 2562 

11 GEP-Myanmar �
���������+����&
�	$%
���
$
����� ����	2��� 2 ������ 2562 

12 GEP-Myanmar �	�������2����&
�	�"��'��
/%"��"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 2 �5�6�%� 2562 

13 �
�����
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 3 ������ 2562 

14 ��
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 3 ��
!��� C� �50������ 2562 

15 $%
���
$
����� ����	2��� 3 �
����"������ ��'����=�'�� (COD) ��
�%� 2563 

16 GEP-Myanmar �
���������+����&
�	$%
���
$
����� ����	2��� 3 ������ 2563 

17 GEP-Myanmar �	�������2����&
�	�"��'��
/%"��"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 3 �5�6�%� 2563 

18 �
�����
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 4 ������ 2563 

19 ��
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 4 ��
!��� C� �50������ 2563 

20 $%
���
$
����� ����	2��� 4 �
����"������ ��'����=�'�� (COD) ��
�%� 2564 

21 GEP-Myanmar �
���������+����&
�	$%
���
$
����� ����	2��� 4 ������ 2564 

22 GEP-Myanmar �	�������2����&
�	�"��'��
/%"��"��
� ��$%
���
$
����� ����	2��� 4 �5�6�%� 2564 

      �����: GEP  
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2.14  8�+��	��-������	+#�����,������-�./���4��5��6,�"���8�+
	���	��.  

��	#� C�>#"
�N	�-�������
��
/��0�$�	���X�
2���
��.��>-/�0
�N���*���  2555 ��.��������2"��
��� �
/��0 

�"�1-*&��0
�N����������
�����#����"��
��
!� 
�N	�-�������
����
"���|��
/		��A�
=2�$6%>-/$%
��
� ���. C�N�����

�����! ���.��
��
�	��
����#�������
%� �>-/��
-��+� 
���� C���
	
� $6%*��
/��0���������� C�#�����-���. C�����2��� C�

�+#��&�

�1-�#�
/>����� ���	��! �&����*��+#��&�

������0���6���2���������
3�#�	$#%�	%2"����	�+�A0��#
���


��|���
/��0����������
����#�����
��
/�	��#
N����A�
=2�$6%�. C�N��>-/%+=6��'���#����
/'��
*��
/��0 

��.����������+	�� �
/��0�������
������>%-��
/>����� ���2"���>-/���#����1'�,��	��,&����� ��		"��%
� C� 

���� C� ��.��*&� �����
��|����"�������.� 
�N	�-�
/��0�������
������>1�����/�������
1-�#���� ����>&-"�

�-�����&�+������ $����$�	���"���
��������%�, ���� C  

1. ��
���	��+�%�������
3���12��������������*���
������

���
1-�#�-������>��  

2. ��

�	
2� �������-.��>&-"��-�����&�+������  

3. %���
"���.�6�%
�N>-/���'�>-/��
-��+�#"���
/��0��
������A+
������������������	�-������>��  

4. ��
�����>-/��|���-������>��  

�������� C 6�%
�N������$�	���"���
��*&�6�%���'���� �����	�	��*���
1-�#���� ���.�������0���6����


>�"����*������
�-����� �
� ������
"��
�	�
+��^
/�	��	>-/�^&���#"�� L *&���%���%
�	%-+�>-/$�
"�*�������� C� ��.��

�"���
����
-��+�$�#
����#"���
/��0 

2.14.1  ���.���H����,#��%�������
�����!��  

*��.�������� 2559 
�N	�-���
�	$%
��
� ����%��
>-/-����������
/�
����� 36 ��! � 21 *���
�
�	

$%
��
� ��%
� C��� C
��3����
%�	
������
/�
���-����� (Ministry of Electric Power “MOEP”) >-/�
/�
���-�����

���� � (Ministry of Electricity) ��! ��
/�
���&6������ �>-/�-����� (Ministry of Electric and Energy “MOEE”)4 $�

�
/�
���� C��! �12� 
�	1�'�	���&
�	�� C����>-/����>-/���� �*��
/��0�������
�>-/�/��>�����+���,,��. C�������� � $�

��#3+�
/��%������
>���� %.� ��
�
�	$%
��
� ����� the Myanma Electric Power Enterprise (“MEPE”) $���� MEPE 

�/32��
�	��-����*&��� C�#"���%��
>&"��&6��������
� Electric Power Generation Enterprise ("EPGE") ������,,��. C����

���� � �"��*&,"��
/	+�"�����"���

�	��	&���* L �����,,��. C�������� � $� MEPE #"���
&�"��������
�N�.�� L 

����"�*&������
�-����,,� �� C��� C�� C��� C� �����"'�����"� EPGE ��! ������'.��*&�"���&
�	 MEPE &
.�3��
�N����&���*&�"����/

32��
� ���� C� >#"*��� C�����
=� MOEE ��%�����! ������2�����/��������
��������	��
>����$%
��
� ���� C 

�+#��&�

�1-�#�
/>����� �����
/��0�������
���2"6��*#��^&������� �_	�	*&�"��  2557 ����
�N�6��
/��0

�������
����
/��0*'���.�������� 27 #+-�%� 2557 >���^&������� �_	�	�����  2533 ����&����*���
/ ���%�,����^&���

_	�	*&�"�� C %.� ��
��#� C�%=/�

���
�����	�����
�-����� ��.�������	2>-	
���� >-/&�"��������12��������
���� �*�

�
/��0 
���� C�*&�������>�" MOEP 
�N	�-����3�����#��
��%
��#���� >-/&�"����
��%
��#���� *���
���

*	��+,�#&
.���+��#���
-��+�*&�>�"��#�	+%%-����/��� ��������������
���������������	�-��������� � �� C������
1-�#

                                                           

4 �����: http://portal.gms-eoc.org/uploads/resources/1339/attachment/mya-energy-sector-assessment.pdf 
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�
/>����� �>-/
/		����"��
/>����� � 
��3����
���&�"���
/>����� � �=/��������^&������� �_	�	*&�"�����

%����.&�+"�>-/*&����A��
/$�'��>�"���-��+�#"��'�#������ C� 5 

,��8�+��� 2-11: ,��8�+%�����!������"��������
�����!���"�����
�#����,�#� 

 

  
�����: ADB 2012a; Ministry of Electric Power 2013 

 

,��8�+��� 2-12: ,��8�+%�����!������"��������
�����!���#�����
�#����,�#� 

 

 

�����: http://www.mmtimes.com/index.php/business/20066-energy-and-electricity-merger-complete.html 

 

  

                                                           

5 �����: http://www.smethailandclub.com/knowledge-aec-view.php?id=769&page=4 
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DEP = Department of Electric Power       DHPI = Department of Hydropower Implementation DHPP = Department of Hydropower Planning
ESE = Electricity Supply Enterprise         GT = Gas Turbine HPGE = Hydropower Generation Enterprise
MEPE = Myanmar Electric Power Enterprise MOEP = Ministry of Electric Power                     YESB = Yangon City Electricity Supply Board

a Effective 1 April 2015, YESB has been corporatized as Yangon City Electricity Supply Corporation which is financially independent from MOEP.
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MOGE MESC

MOGE = Myanma Oil & Gas Enterprise DEPP = Department of Electric Power Planning
DEPTSC = Department of Electric Power Transmission and System Control                DHPI = Departrment of Hydro Power Implementation 
EPGE = Electric Power Generation Enterprise  ESE = Electricity Supply Enterprise
MESC = Mandalay Electricity Supply Corporation  MPE = Myanma Petrochemical Enterprise 
MPPE = Myanma Petroleum Products Enterprise   YESC = Yangon Electricity Supply Corporation
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2.14.2 ���	-!�����/=!&**! �/���4��5��6,�"����8�+
	���	��.  

�����
���
������2-��� Japan International Coorporation Agency (JICA) *�$%
���
�����>1�>�"	����� �

>&"�'�#�*��
/��0�������
�������������
*���  2557 �
/��=��
%���#�����
*'��
/>����� �����
/��0�������
���

>��$���������� C���� 1,874 ���/��##� *���  2555 ��! � 4,531 ���/��##� *���  2563 >-/ 14,542 ���/��##� *���  2573 

�=/�������+	�����-����
1-�#���$
����� �*��������
��� C�&���2"��� 2,500 ���/��##�#"��� $�����
3�
+���#��#�
���� C 

-������� 2-18: ���	�5������	-!�����/=!&**! �/����
�3
	���	��.  

��"��: 


	�����--. 
���	�5���,����� (High Case) ���	�5���,��-��� (Low Case) 

�� ��	 ����#�"	

��-������	 

(Non-Industry) 

�#�"	

��-������	 

(Industry) 

��	 ����#�"	

��-������	 

(Non-Industry) 

�#�"	

��-������	 

(Industry) 

2555 1,874 1,265 609 1,874 1,265 609 

2563 4,531 3,060 1,472 3,862 2,390 1,472 

2573 14,542 9,819 4,723 9,100 5,631 3,468 

�����: Preparatory Survey on Distribution System Improvement Project in Main Cities, Republic of the Union of Myanmar $� Japan International 

Cooperation Agency (JICA) �
�X�%� 2558 

,��8�+��� 2-13: ���	�5���	-!�����/=!&**! ����
+��	� B� (Peak Load) ����"����  2532 – 2557 

 
�����: Power Sector Development in Myanmar, ADB economics Working Paper Series, No. 460, #+-�%� 2558 

*��+� L �� %���#�����
*'����� �������� C�
� ��-/ 15 #"��� $��
/��= �=/����
/��0���*'����� ���2"��� 30,000 ��

�/��##�#"���  $�*���  2573 %���
=��"��
/��0�������
��/��%���#�����
*'� ���� �����	��"���	��.����� ���� C� ��.��

#�	������� �&���*���
�����-����
1-�# 30,000 ���/��##� 6��*���  25736 ����
/��0�������
���������>1���
1-�#

���� ����>&-"��-�����������%�,%.����� �����-������� C�
� ��-/ 70 ����A

�'�#�
� ��-/ 20 >-/3"��&�� �
/��=
���-/ 

                                                           

6 �����: (vintage white book pg 22) �����: AKI ASEAN Business Center http://www.akiedu.org/pdf/Asean_Electricity_new.pdf  
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10 >#"��.��������
��|��>&-"�1-�#���� ����>&-"��-��������-"��*'� ��-�*���
�"��
� ����� *��=/���$
����� ����

�-�����>������#������
3����� �
!���"�$
�������� �>		�.�� L ��! ���"����� �
/��0�������
��������|��
/		��


1-�#�
/>����� � $���>1���
�
� ��$
�������� �����-�����>������#�����������*&,"��! �����	 3 ���$-�%�	%2"��	

��
1-�#$
����� ��-������� C�&-��$%
���
  

*�����+	�� ��
1-�#���� �*��
/��0�������
������������-������� C�%���! �
� ��-/ 72 ����
���=���� ����1-�#��

�� C�&�*���  2556-2557 #���������
1-�#���� �� ���� ��A

�'�#� >-/3"��&�� %���! �
� ��-/ 23 >-/
� ��-/ 5 

#��-���	 ��
���������
1-�#���� �����-���� C�>-/��
��>&-"������!	��.��1-�#���� �*�&���>-����! ����������&��������"�1-

#"�%�������
3*���
1-�#���� �*��
/��0�������
�  

,��8�+��� 2-14: ��-�����
!�H��&**! � (Electricity Access) ��
	0��,#�
--"�� f �����
�3
	���	��.  (4.�. 2556) 

 
�����: Ministry of Electric Power 

,��8�+��� 2-15: ���/=!&*! �-"�����
�0�� �����
�3������#��+�-��/��#�"	��
:��� ��  2556 

(��$-��##�#"�'���$�� #"�%
���
.��) 

 
�����: Greater Mekong Subregion Statistics.  

http://www.gms-eoc.org/gms-statisitics/lao-pdr provide the 2013 data for Cambodia, the Lao PDR, Myanmar, Thailand, and Viet 

Nam; World Bank. World Development Indicators.  
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http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators provide the 2012 data for the Philippines, Indonesia, and 

Malaysia 

3��>���"�
/&�"����  2553-2554 6�%%
���
.�����"��>	"���
*'� ���� ��2��+%���! �
� ��-/ 42 #������� 6�%

�+#�&�

� >-/6�%��
%��*����"��
� ��-/ 36 >-/
� ��-/ 20 #��-���	 ��"�*���  2557 ��%
���
.���������3������ � �����


� ��-/ 34 ���%
���
.���� C�&� ���� C� ��.����|��'���#��
��! ���2"����
/'�'��
/��0�������
�  
�N	�-�������+��#� 

National Electrification Plan *��.��������� 25557 ��.������
/		�"����� � $�*���  2559 
�N	�-����
/��0�����

��
���
�	���	��+������2��.���.����|��
/		����"����� ���� ADB ������ 80 -����--�
��&
�N 

2.14.3 8�+��	�%����%�����&**! �+#�����,������-�. 

�������2-���&����.������*��
/��0'"���-����  2557 
�N	�-�
/��0�������
���>1�����/�"��
� �� 41 $%
���


���� �������#������%��"��/��������
�"��
� ��
/&�"����  2561-2574 $�*����$%
���
���&
�	$
����� �����-�����

�>�� ����+	�� 
�N	�-����
-����*� MOU ���&
�	 $%
���
$
����� �����-�����>������#�������� 520 ���/��##� 

$�$%
���
$
����� ����	2��� GEP �/��! �$%
���
����-�����>������#�����*&,">&"�>
�����
/��0�������
� 
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�"����� 3:  ���	
��������������������
��������
�����������	�	
�-��	�#��������&$!	�:���������+�. 

����
���������
�������
/��%����&!��"� ��
�������
����
������������
����%
� C��� C��%������&#+��1- $�

����
=����������������%�,#"�� L 
���� C����� ������ >-/%��������������
�������
����
 ��#"����� C 

3.1 ��-H�������./����
!����������  

	
����Z �
�����%�����*�>-/�-!��&!�$����*���
-��+�*�A+
����-������>�� $��
��������  2557 ������-�

���*�	�����%�������*���.��
"��������A+
���1-�#���� ��-�����>������#��	�&-��%� (Solar PV Rooftop) >-/*���  

2558 �� ����-��+�*�$
����� ��-�����>������#�� ������-��1-�##�#� C� 1.5 ���/��##�����
/��0,���+" � >-/ �� �
�����#� C�

	
����
"���+���.������-��+�*�A+
���$
����� �'����- �� C��� C ��.����
�
�	$%
��
� ��*���
������A+
�������-+"�	
����Z >-/

�
� ��%���'����*���
������A+
�������-����� ����
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 1/2560 ��.�������� 12 ��
�%� 

2560 ����+��#�*&���/�	���#� C�	
�����"���������� 1 >&"� %.� 	
���� ������� ������
� ����� ����	
����Z ��! �12�3.�&+��
� ��-/ 

99.99 $����$�	����
������A+
�����.������-��+�>-/������A+
�������-������+��
/�6� ���� $
����� ��-�����'����- 

$
����� ��-�����>������#�� >-/�.�� L  

��
�������
����
��������&+����� GEP ��.������-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����>������#�� ������-��1-�#

#�#� C� 220 ���/��##� ����
/��0�������
�*�%
� C��� C ��! ���#���+�A0��#
����	
����Z �/������
-��+�*�A+
���1-�#>-/

���&�"������ �����-������>��������! �A+
�����������%#>-/��1-#�	>������>-/�/��! ���
�
/���%��������������


�������>&-"�
����&-�����A+
������
������
� �������� C 	
����Z �/��
�	�
/�	��
=�*���
���A+
���1-�#>-/���&�"��

���� ������ C� �
� ���� C����'"����� $������
-��+�*��
/��0�������
�*����%#��� �� C��� C 	
����Z %��"���
-��+����

��������	�-������>�����-"�� �/����
3'"���"���
��>-/�
� ��%����#�	$#���
�����������%�*&�>�"	
����Z  *����%# 

>-/*���������+�/'"���
� ��1-#�	>������*&���	*&�>�"12�3.�&+�����	
����Z *�
/�/��� 

3.2 �#�����A�����
!����������  

��.��������
����-��+�*�%
� C��� C	
����Z $� ECF-Power ������! �	
�����"�����	
����Z 3.�&+����2"*�������
� ��-/ 

99.99 ����+���/�	����� C�&� �/�����. C�&+������,��� GEP ������ 51,512 &+�� &
.�%���! �
� ��-/ 20 ���������&+��

����,������>-/���&�"���� C�&���� GEP �������� C 	
����Z ����"��

���
#��>�����������"��
"��*���
	
�&�
���

��� GEP ���� C� 6��&-�������
���
����
 GEP �/��2"*�N��/	
����
"�����	
����Z $�����-��+���� ECF-Power *� 

GEP �/32�	�����*��	��
������� ECF-Power >-/	
����Z �����A��"�������� (Equity Method) �����/��1-�
/�	���

���%�,#"��	��
���� ���� C 

-������� 3-1: ,�$��#��������#����=�$!����4��"��&$!
���-"���,�$�6���������
���,#������&��$���
��$
���A��������'  

���#�
���$ ��,�$�6���������
����� ECF �����&��$���
��$
���A�� ECF 

1-�
/�	 ECF-Power �/	���������-��+�*� GEP ���
�%��+�*�

&������
������"&�+������

����
��� GEP #���"���� �����/32����#��

���"�� %.� 
� ��-/ 20 &-��
����>-/%"�*'��"��

&-����������
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���#�
���$ ��,�$�6���������
����� ECF �����&��$���
��$
���A�� ECF 

�����������=#� 

4������
��� 

�����!�6����	����*#    ��*������
��%
������!�6����	����*# &
.� 

��*�����
��!�%
������!�6����	����*#   

-������� 3-2: -����"���#�����-"������
�����������' 
	0�� GEP 	��#���&����4�A�����$��
������  

-����"�� ��,�$�6���������
�����  ECF �����&��$���
��$
���A��  ECF 


����
*�%
� C��� C 
���$��*�4��������-�	 1,000 $�. - 

#����"���'"� GEP  

	��!�&��*�B� 100 $�. 

����
���-"���/�"�1-*&��2-%"�����-��+�������� C�1/ 

�����!�6����	����*# 1,020 ��.

 

��*������
��%
������!�6����	����*#  20 ��. 

.$��-�	�  

GEP 	�����-�����+$ 

��	��<���<� 50 $�. 

��
�"���������1-���-"���/�"�1-*&��2-%"�����-��+�--�1/ 

�����!�6����	����*#    1,010 ��. 

 

������&���� 10 ��. 

&����&#+: 1/ ECF-Power 3.�&+��
���-/ 20 *� GEP $� ECF-Power ��! �	
�����"�����	
����Z 3.�&+����2"*�������
���-/ 99.99 ����+���/�	����� C�&�  

-������� 3-3: -����"���#�����-"������
�����������' 
	0�� GEP 	��#�$���4�A�����$��
������  

-����"�� ��,�$�6���������
�����  ECF �����&��$���
��$
���A��  ECF 


����
*�%
� C��� C 
���$��*�4��������-�	 1,000 $�. - 

#����"���'"� GEP  

	��"�*�B� 100 $�. 

���+����-"���/�"�1-*&��2-%"�����-��+�--�1/ 

�����!�6����	����*# 980  ��. 

 

��*�����
��!�%
������!�6����	����*#  20 ��. 

&����&#+: 1/ ECF-Power 3.�&+��
���-/ 20 *� GEP $� ECF-Power ��! �	
�����"�����	
����Z 3.�&+����2"*�������
���-/ 99.99 ����+���/�	����� C�&� 

�������� C &��*����%# ��.��	
����Z �	���	"�'� C������*&��'.�������"�����-��+�*� GEP �����
���%"� �'"� GEP ��

1-��
������������+���"��#"���.��� $%
���
��� 2, 3 >-/ 4 ��%���-"�'�����>1����������  &
.�����
��-����>�-����

�"�1-�
/�	���-	#"�1-��
������������ GEP 	
����Z �/#��������
���	��
���%"��������-��+����-"�� >-/

&���	�"�����-��+�*� GEP �����
���%"��
�� 	
����Z �/#���	�����%"��1.����
���%"��������-��+�*��	>��N��/

��
���������/���*&��2-%"�����-��+�*� GEP ���	
����Z --� �������� C 	
����Z �/#���	�����
����
���+������


���%"�����-��+�*�	
����
"����! �%"�*'��"��*��	����
���+��	!��
!����	
����Z ����� �����/�"�1-���*&�	
����Z ������


�+�A�����-� 

-������� 3-4: -����"���#�����-"������
�����������' 
	0��
��$���$!���"���
���#����/� GEP  

-����"�� ��,�$�6���������
�����  ECF �����&��$���
��$
���A��  ECF 


����
*�%
� C��� C 
���$��*�4��������-�	 1,000 $'�����  

#����"���'"� ��.�����	

��
���%"�>-/�	�"�����

-��+�*� GEP "'���-�

�!���� 50 $'����� 

��
���%"����-"���/�"�1-*&��2-%"�����-��+�--� 

�����!�6����	����*# 950 �"
��
�

 

�
��!�%
��
��"�'��
�����!�6����	����*# 50 ��. 

 

 



���������	
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3.3 !�$�,#�!�$!�������
!���������� 

3.3.1  !�$��������������� 

(1) ��< ��
���!�6������)�#�'�#
�. �����"�����!#����
���!�%
� Myanmar Investment Commission 

(MIC) 

 %=/�

���
�"���
����
-��+�����
/��0�������
� (Myanmar Investment Commission: MIC) ��&������

��+��#�������������
-��+�>-/��
���*	��+,�#��
-��+�&
.�����
���"� “MIC Permit” *��
/��0�������
� $�	
����/

���-��+�#"��'�#�����
/��%��/-��+�$�#
�*��
/��0�������
��/#�����
�	 MIC Permit $����A��
/$�'�� 1 ������%�,

���&
�	$%
���
�����
�	 MIC Permit >-�� �
+������� C 

� ��
�	���A��
/$�'��*���
�'"������*�
/�/��� $���
/�/��-���
�'"��2��+ 50 ��  �� C���2"��	�
/�6�>-/

��������
-��+� >-/����
3#"���,,���%
� C�-/ 10 ��  ������ 2 %
� C� 
��
/�/��-��'"��. C�����������

����+3�� 70 ��  (&����&#+: ���-��+�#"��'�#���"�����A�*���
3.�%
������� >#"����
3�'"���������
�N	�->-/

���'�'���������
�*�
/�/�����) 

� ��
�	���A��
/$�'��*���
������6���������  $��/��
�	��
������6���������#�#"������! ���-� 5 ��  ��	

����� ����
��������������
 

� ��
�	���A��
/$�'��*���
�"�����12� �'����'�,&
.�'"����%��%���#"���
/��0�� 

� 
�N	�-�������
�
�	�
/����"��/��"
/��	��
���A+
�������� 
�	��+,�#���%=/�

���
�"���
����
-��+� 

(MIC) �"��%
	���&�#��
/�/��-������
�	��+,�# $��
�0����&#+1-���������� 

� 
�N	�-�������
�
�	�
/����"��/��"��������
>�-�����
����������'�����! ��

����A�}���
�N	�- (No 

Nationalization) #-�
/�/��-���
-��+� 

��
��
�	��
��+�#���
-��+����%=/�

���
�"���
����
-��+�����������
�3.���! �&����*�����������%�,����+

���	
����#"��'�#������%����
/��%�����/������A+
���*��
/��0�������
� �� C��� C ��.�������� 13 ����%� 2560 ���1"���� GEP-

Myanmar ��
�	��
��+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2��� MIC �������
/'+�%
� C���� 5/2017 2  �������  GEP-

Myanmar ��
�	*	��+,�#_	�	�
�� ��.�������� 24 ������ 2560 (�� C��� C *	��+,�#_	�	�
�� -���������
�	��+,�#%.������� 

12 ������ 2560) $���
��
�	 MIC Permit ���-"�� ���*&�  GEP-Myanmar ����
3�
�����������
�"��
� ��$%
���


$
����� ����	2����"���#!�#�� $��
+� ��
��� ECF-Power �/����-��+�*�$%
���
�����
�	 MIC Permit >-�� 3.���! ���


-��+�����/��
�	%���%+��%
�����
�N	�-�
/��0�������
� >-/��
�	���A��
/$�'��#"�� L 
��3����
��
�	������6���*� 

5 ��  ��	����� ����
��������������
 �����/�"�1-*&�  GEP-Myanmar ������
�+�A������ C� >-/�"�1-�#"�1-��
������������

	
����Z ����'"����    

 

 

                                                           
1 �����: ��!	��#���� DICA: Directorate of Investment and Company Administration (www.dica.gov.mm) >-/ ����2-��
���%
�/&��'��-���+#��&�

�>-/�. C����

��� �&��������A�
=
�N>&"��&6���������
� : ��.�������� �����$� �&������-��&���
%����� 

2 �����:   http://www.dica.gov.mm/sites/dica.gov.mm/files/document-files/mic_5-2017_e_revised_21-3-2017.pdf 
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 (2) =��
�6��
���"
��!�6������)���'�#�)��'>
-6��
��'
'��*��?!���%&������%�
@��
'�AA" 
  

�����
���
������2-��� Japan International Coorporation Agency (JICA) *�$%
���
�����>1�>�"	�

���� �>&"�'�#�*��
/��0�������
�������������
*���  2557 �
/��=��
%���#�����
*'��
/>����� �����
/��0�����

��
���>��$���������� C���� 1,874 ���/��##� *���  2555 ��! � 4,531 ���/��##� *���  2563 >-/ 14,542 ���/��##� *���  2573 

�=/�������+	�����-����
1-�#���$
����� �*��
/��0�������
��� C�&���2"��� 2,500 ���/��##�#"���  *��+� L �� %���#�����


*'� ���� �������� C�
� ��-/ 15 #"��� $��
/��= �=/����
/��0���*'� ���� ���2"��� 30,000 ���/��##�#"���  $�*���  2573 

%���
=��"��
/��0�������
��/��%���#�����
*'����� �����	��"���	��.�����  

���� C� ��
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2*��
/��0�������
������
�. C�&+�� GEP *�%
� C��� C �����! ���
-��+�*�

�
/��0�����>��$�����
����#�������
*'� ���� ���"��#"���.�������>��*&� �&!�3��0���6�����&
�	��
-��+�*�A+
���1-�#

>-/���&�"������ �  

(�"�+,'>/��*'���	��>7����:�%��	�*�������	%$�����.���������4����
�7
	���	���  &"'4��-���� � 2 �'�'� 2.13 ��������A����� <) 

(3) ��< ��@����
��%
�?!���%��������@���%
�?!���%@��������	��3 ,�������< ��
����%
'�*
#����'6�

�
���!������	��3  

����+	��
����&-�����	
����Z ������-+"�A+
������
������
�  �����'"� ���
������
� �����
�#��%�-	�
� >-/ 

���
������
���������
� ��! �#�� �����
� ��
����*&�	
����Z *���  2559 ��2"��� 1,209.05 -���	�� %���! �
� ��-/ 97.88 ���


���� 
�� ���� C� ��
��� �-��+�*�$%
���
$
����� ����	2�/'"���
� ������
��������A+
���1-�#>-/���&�"������ ����

�-�����>������#�� ����'"��-��
�����������
���A+
���&-��>-/3.���! ���
�
/���%��������������
������A+
������

	
����Z ��� 

(4)  ��< ��
���!�6�������-'.���6@"&��������!"#�!�%
��
���!�  

��.��������
�����. C�&+�� GEP ��.������-��+�*�$%
���
$
����� ����	2�/�
� ���2-%"�����+	������
/>�������+�A�

*&���		
����Z (Net Present Value: NPV) ��%"���! �	����� 3.63 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 125.05 -���	�� >-/

��#
�1-#�	>�������
-��+����12�-��+� (Internal Rate of Return: Equity IRR) ��2"���
� ��-/ 8.26 �����2���"�#���+�

�_-���3"���� C�&��� (WACC) ���	
����Z ����3.���! �12�-��+�*� GEP �����"���	
���-/ 7.26  

-������� 3-5: -���������#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��5�6�� (Base Case) 
 

��-���#-��,��8��/� (IRR) 
� ��-/ 8.26 

��-����#$ : -!����H��
z#���H"���� B����� (WACC) 
� ��-/ 7.26 

	�#�"���AA���������,�
����$���4� (NPV) 3.63 -����&
��,�&
�N ��/����	�8 125.05 $'����� 

����
�#�����0���� (Payback Period) 15.45 ��  

�		-�6���������������5�6�� (Base Case) 

����
���������
�������
/����
=�*'�%"�%����'.���������
� ��-/ 50 (P50) ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-��������� �

�+�A������*��� ��� 1 6��&-��&��%"���.������>1���--�>������#��*���#
�
���-/ 1.0 >-/*���#
����
� ��-/ 0.7 *��� ��� 2 3�� 30 

(�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"'�	,$
%��	
��	&"'4� �-���� � 4 ���'� 4.1.3 ��������A����� <) 
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(5) ��< ��
���!������"�� *#
����&$"#�������
�E.�����=�� / �-��#������
�E.����'*���=��AA" 
-��
�

���
���'.6@"������	��3  

��
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 GEP-Myanmar �������
�"����� VTEC &
.�	
�����"����� VTE *&� ��! �

12�
�	�&���"��
� ���	!��
!� ���� VTE �������
�"����� CITEC *&���! �12�
�	�&��#"� (EPC Subcontractor) �� C��� C CITEC ��! �

	
������,'�#����������
/�	��
=�*���
��! �12� 
�	�&���"��
� �� (EPC) *&���	$
����� ��-��>������#��*�&-���
/��0 

���� C� ��
��
"�������	12�
�	�&��#"� (EPC Subcontractor) *�%
� C��� C �/��� $����*&�	
����Z ���
���
2� ���	
����*�
/�	

$-������/�� �
���
2� �� C�#��#"�� L #� C�>#"�
����"��
� ��$
����� ��-�����>������#����>-����
!� �������� C �����! ���
��� 

$����*&�	+%-��
���	
����Z ����|��%���
2�  %����'����'�, >-/�
/�	��
=���
������*�$%
���
$
����� ������

������-����
1-�##�#� C����*&,"��"����	
����Z �%�����-��+� �����/�"�1-�#"�	
����Z >-/	
�����"�� *���
����
=�-��+�

*�$%
���
�.�������0���6��*����%# 

3.3.2 !�$!���������������� 

(1) ��< ��
���!������
6@"���	��3 #�>
��@��G��������
60"%�
'������G'�-��#��G�  

��
�������
����
*�%
� C��� C 	
����Z �����6�
/%"��. C�&+����2"��� 9 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 310.05 -���	�� 

������'��
/��>-�� ��! ����������� 50 -���	�� ��.�������� 26 A����%� 2559 %��&-.����#���'��
/������#���
/��= 260.05 

-���	��>-/����������+���.����|��$%
���
$
����� ����	2�� C� 4 ���#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 20 ��! ������� 20.22 

-����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	�� $��/����
�/���'��
/��.�� GEP �
���������+���/�	���*�>#"-/���

��.��*'�*���
��|��$%
���
���	2*&�%
	�� C� 4 ���   $�%"��. C�&+��%��&-.�
����	����%"�������+��/��"���	 956.63 -���	��

�� C� 	
����Z ��>&-"������+������ 2 >&-"� ��>�" (1) �����+������
����������&+������,*&���	12�3.�&+�����>-//&
.�

	+%%-*��������>-/ (2) ��
�2��.��������>&-"������+�6����������
 �����
��	3��12�	
�&�
���	
����Z >����"���


-��+�*�%
� C��� C�/��>&-"������+�����������
�2��.��
/��=
���-/ 50 �������-��+��� C�&�  

���� C� ��
-��+��. C�&+�� GEP �/�"�1-*&�	
����Z ��&�� C���������� C������� 478.31 -���	�� �-"��%.�	
����Z �/��

&�� C���������� C���� 1,698.19 -���	�� ��! � 2,176.50 -���	�� ��"���
�!#�� ��.������	
����Z ����
������+���.����! �>&-"�

�����+�*���
�������
����
*����"�������"���� ���*&�	
����Z ��6��
��&�� C���#"��+�--���� 2.58 ��"� ��! � 1.91 ��"� 

�� C��� C 6��&-����
�������
����
*�%
� C��� C 	
����Z �/��6�
/&�� C�� C�������� C��2��+�����/����� C�*���  2564 ��.��$%
���


$
����� ����	2�"��
� ��>-����
!��� C� 4 ��� (&
.��� ��� 4 ���$%
���
$
����� ����	2�
������ ��������
�'����=�'��) 

�������� C ���	� C���������������2��.����-"���/>�����*��	����
���+�����	��
����
�����	
����Z ���

�'"���� �����/�"�*&�	
����Z ��%"�*'��"�����	� C����>��*��	��
����
��������2��� C������� 

-������� 3-6: ,�$���������5��-���"����� B�����	-"��"������!H0���!��"��,#��#�����
!���������� 

��"��: #!����� �"�����
!���������� 1/ �#�����
!���������� 2/ 

�����>-/
����
����	��"������>-/����-��+�
/�/��� 408.67  408.67 

����
�����.�� 1,948.613/ 1,898.613/ 

����
����
�� 2,357.28 2,307.28 

����-��+�*�	
����
"�� (GEP) - 1,006.63 

��	������+�. 2,357.28 3,313.91 

&�� C���
�� 1,698.19 1,698.19 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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��"��: #!����� �"�����
!���������� 1/ �#�����
!���������� 2/ 

&�� C��������
-��+�*� GEP -   478.31 


��&�� C��� 1,698.19 2,176.50 

�"�����12�3.�&+��
�� 659.09   659.09 

	
����Z ������+���.�������-��+�*� GEP -   478.31 


���"�����12�3.�&+�� 659.09 1,137.41 

��	��� B���,#��"������!H0���!� 2,357.28 3,313.91 

��-���"����� B�����	-"��"������!H0���!���	 2.58 1.91 

&����&#+:  1/ ����2-����	>��N��/�����
�������	
����Z = ������ 31 A����%� 2559 ������
����������� 50 -���	����2"*��	��
����>-�� 

2/ �����$�����
���������
�������
/ 

3/ �"���������
����
��������������� 50 -���	��
����2"*�����
�����.�� >#"6��&-�������
�������
���������������"���� C�/��������! �

����-��+�*�	
����
"��  

(2) ��< ��
���!����&$"H��@!"������	��3 �
%%���"���&������%
��
��-��#�!�  

��
�������
����
*�%
� C��� C 	
����Z �����! �#���*'�>&-"������+�	���"���������
���>-/�������&+������,

������+�*&���	 

(2.1) 12�3.�&+��������	
����Z: $�	
����Z �/���&+������,������+� ��������"���� 170,647,815 &+�� �2-%"����#
�

���&+��-/ 0.25 	�� %���! �
� ��-/ 30 ����+���/�	���'��
/>-�����	
����Z ��.���������*&�>�"12�3.�&+��

��� (Right Offering) ���*&�12�3.�&+������/#������#
���������.��*'�*���
������+����-"�� &����"#�����


��
�	1-�
/�	�����
--�������"����
3.�&+�� (Control Dilution) >-//&
.� 

(2.2) 	+%%-*��������: $�	
����Z �/���&+������,������+� ��������"���� 56,882,605 &+�� �2-%"����#
����&+��

-/ 0.25 	�� %���! �
� ��-/ 10 ����+���/�	���'��
/>-�����	
����Z ��.���������*&�>�"	+%%-*�

������� (Private Placement) ���*&�12�3.�&+��������	
����Z �/��
�	1-�
/�	�����
--�������"��

��
3.�&+��*�	
����Z (Control Dilution)  

(3)  ��< ��
���!����#�60"�
'��"@��������	��3 E ��%%!��� 

����+	�� 	
����Z ��
����&-��A+
������
������
� �����
� ��
����*&�	
����Z *���  2559 %���! �
� ��-/ 98.27 ���


����
�� �������� C 3��>���"�	
����Z ������
-��+�*�$%
���
$
����� ��-������>��&-��$%
���
�� C�*��
/��0

>-/#"���
/��0 (��"��	
����
-��+�*�	
���� ������� ��
���$ ������
��� ���% ���,���+" � ����	
����Z ������
��������������

-��+��� C�&���.�������� 19 ���&�%� 2559) >#"�����"�
� ��
����*&���		
����Z ��.������$%
���
$
����� ���2"
/&�"����


��|�� $�12�	
�&�
���	
����Z %��"�	
����Z �/�
���
�	
2� 
���������
������� �*��#
������ 2 ��  2560 �� C��� C ��
�����. C�

&+����� GEP ��.������-��+�*�$%
���
$
����� ����	2�/#���*'� ����-��+��2����$����2-%"�
���������#�	>��%���! �
� ��

-/ 50.80 �������
����
�����	
����Z #���	��
����_	�	-"��+���	
����Z = ������ 31 A����%� 2559 �"�1-*&���


-��+����-"�� ������*&�	
����Z ����$����*���
��������+��������*'� ��.�����	��+�A+
���&-�����	
����Z  

��"���
�!#�� z" ��	
�&�
���	
����Z '� C>���"� 	
����Z ���%�*&� %������%�,��	A+
���1-�#>-/���&�"��

���
������
�����	
����Z ���
/�	��
=�>-/%����'����'�,����! �
/�/��-������� 

  



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                             �-���� � 3 ��'� 73 
 

3.4     ���	
����������AA�
��$� B�A�����
!���������� 

3.4.1  ���	
��������-����������' 

1) �*
#����'%
��
�����$���//
�#��J������
#��������
#������!�*"6���//
,�G��
'@!"� ,���
%��&�6@"

���	��3 �#���"���������%
�&$"�
' 

��,,��. C����&+��
/&�"�� ECF-Power ��	12������ C� ������
���&���.�����	��%�	�"�� (Conditions Precedent)

���*&�  GEP-Myanmar >-/12������������
��.��*&���������*	��+,�#>-/�����
#"�� L ��������! �#"���
��|��$%
���


$
����� ����	2 ������ 
��3����
�������
/'+�%=/�

���
 >-//&
.� ����
/'+�12�3.�&+�����	
����Z ���#���+��#�*&� ��� ����


����
*�%
� C��� C  �� C��� C &�� 12������"����
3��������
#����.�����	��%�	�"����6��*������� 31 �5�6�%� 2560 12����

�/��������
%.������������ C�&���� ECF-Power ��'��
/��>-�� $� ECF-Power ��'��
/����*&���	12����>-�� ������

�� C��� C� 50.00 -���	�� �� C��� C &����.�����	��%�	�"����
!��� C�#����-�������&� ECF-Power �/#���'��
/����%"��. C�&+��

%��&-.������� 260.05 -���	��*&�>�"12���� >-/ GEP �������
�
���������+�*���� 1 ���� ECF-Power #���������+�*���� 

1 ��! ����������� 4.83 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 166.39 -���	�� 
����! ������� C��� C� 426.44 -���	�� �������� C 

��,,��. C����&+���������
���&���.�����	��%�	&-�� (Conditions Subsequent) ��.��*&�12������������
*&���
!��� C�6��*�

������ 31 A����%� 2560 &��12������"����
3� �̂	�#�#����  ECF-Power ������&+�� GEP �� C�&�%.�*&���	12����6��*#�

��.����������,,��. C����&+�� $�12�����/��������
�. C�&+�� GEP %.�#���������������	
����Z ��'��
/���>-�� ��"���
�!� 

12�����������&-���
����* L ����.��%� C��
/�����
'��
/����%.�&
.���

�	�. C�&+��%.����	
����Z ���������
%� C��
/����"��

	+%%- $�12�3.�&+���� C��2��+ (Ultimate Shareholders) ���12���� %.� ���0+60�� �̂ $6%�=��
+
�0��} >-/������ ��\� ����

��
%� C��
/������-"����"���-%���������*��
=����12������"�X�	�#�#����,,� ����������*&�	
����Z ��
�	����-"�'��&
.���"

��
�	����%.��������-"��������#�� �/�&!��"�&��12������"����
3� �̂	�#�#����.�����	��%�	�"����  12�����/#�����������


%.������������! ������� 50 -���	��%���! �
� ��-/ 16.13 ����2-%"�&+������/�. C�*&�12� ��� >-/*��
=����12� �������
3

��������
#����.�����	��%�	�"��������
!�>#"��"����
3��������
#����.�����	��%�	&-����  12�����/#�����������
%.�

����%"�&+��>-/����������+� (&�� GEP ����
�
�������������+�*���� 1 �"�������� 31 A����%� 2560) ������
����"���	 

426.44 -���	�� �����������������-"�����2-%"�%"�������2� ���*&�  ECF-Power �����%��������������
���12�����/��"

�X�	�#�#�����#�-����
/	+���&������&#+��
=����-"�� 

��"���
�!#�� %������������-"���/����� C��!#"���.��12������"����
3� �̂	�#�#����.�����	��%�	�"��&
.�	��%�	&-��

������
!�6��*�
/�/��-�������&� �� C��� C ����
��������^&������	
����Z *&�%����&!��"� ��
��
�	 MIC Permit ����3.�

��! �*	��+,�#������%�,���&
�	���-��+�#"��'�#�����/������-��+�*��
/��0�������
� �/'"��*&�  GEP-Myanmar ��
�	

*	��+,�#���%�,�.�� L ���������������	��
���A+
���$
����� �*��
/��0�������
� �������� C ��� GEP '� C>��������#���"���


��
�	 MIC Permit �/'"��*&���
��
��#"��L ��	&�"������������������ 
��3���3�	����
��������/*&���
���	��+�$%
���


$
����� ����	2��! �����"��
�	
.������� C� ���� C� ��
��� GEP-Myanmar ��
�	 MIC Permit ��.�������� 24 ������ 2560 ���

1"���� �/'"�������$����#"�%�������
!����12����*���
	

-+��.�����	��%�	�"��>-/	��%�	&-�� �����/���"��'"��-%���

���������12�����/��"� �̂	�#�#����,,��� 

 (�"�+,'>/��*'���	��>7����'�	,$
%��	
��	
�� �������>���������
�����+,'	��!��������*	.$�+,'>/��*'���"�*"�'����+,'��&"'4� 


�����.�� 2 '� 5 ��������A����� <) 



���������	
������� �������������
�������� ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�) 
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2) �*
#����'%
��
������������
'@!"��-��#�!��#���
��<%  

��
����-��+�*�&+�� GEP *�%
� C��� C 	
����Z ��>&-"������+�	���"���������
����������+�����������*&���	12�3.�&+��

���>-//&
.�	+%%-*�������� #��>		��	������������ (General Mandate) ������
�	��+�#��������
/'+�����,12�3.�&+��

�
/�����  2560 ���	
����Z ��.�������� 28 ������ 2560 ���1"���� ��"���
�!#�� &����12�3.�&+����*'����A��. C�&+��������+����

	
����Z ��"%
	#�����	
����Z ���>-/������� ������*&�	
����Z #������������
�2��.������ C������/�"�1-���*&�	
����Z ��

��#
��"��&�� C��������6�
/���	� C�������2��� C�*����%# �� C��� C ����
/��=��
�������
���������
�������
/ &��	
����Z 

�����! �#���*'� �����2��� C�&�*���
�������
����
*�%
� C��� C 	
����Z �/�����"��&�� C���#"��+�������� C���� 2.58 ��"�*���  2559 

��! � 4.03 ��"�  (	
����Z �/��6�
/&�� C�� C�������� C��2��+�����/����� C�*���  2564 ��.��$%
���
$
����� ����	2�"��
� ��>-����
!�

�� C� 4 ��� (&
.��� ��� 4 ���$%
���
$
����� ����	2�
������ ��������
�'����=�'��)) �����/���*&�	
����Z 1���.�������
�2��.��������

���&�*&���#
��"��&�� C���#"��+���"���� 4 ��"� 

�� C��� C ���12�	
�&�
���	
����Z >����"�	
����Z ����
%�	%+���#
��"�����-"����"��*�-�'� >-/	
����Z %��"�

>&-"������+�����/*'� *���
�������
����
*�%
� C��� C �/��>&-"������+�����������
�2��.��
/��=
� ��-/ 50 �������-��+�

�� C�&� ����&��	
����Z ��������
��#��>1� 	
����Z �/��6��
��&�� C���#"��+�--���� 2.58 ��"���! � 1.91 ��"� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7����'�	,$
%��	
��	
�� ������:������ <���������
'��!�������4����<��� <&"'4�  

�-���� � 3 ���'� 3.2.3 '��-�� 1 ��������A����� <) 

3) �*
#����'%
��*
#�
#
�H6��
�%�
'������&� ���/@����
����!� 

GEP-Myanmar >-/$%
���
$
����� ����	2#� C���2"*��
/��0�������
� ��
$�������������
/��0�/#�����
�	

��
��+��#����A��%�
�-������
/��0�������
� (Central Bank of Myanmar) �������� C GEP-Myanmar �����

��������*���
�"���"���������1->-/����������
-�+������������#����.�������,,������2��.���	A��%�
��=�'�� 

�����'"� ��
��
���#
��"��&�� C#"�����
���� >-/%�������
3*���
'��
/&�� C (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) 

��! �#�� ���� C� &�� GEP-Myanmar >-//&
.� GEP ��"����
3�"���������1-*&���	 ECF-Power ��  ����"�1-�
/�	���

-	#"�
�������	
����Z *������

�	
2� 
��������������1- >-/&�� GEP-Myanmar ��"����
3�����
-�+����/

�"�1-*&��
/>���������	
����Z �/��
�	*�'"����-�#"�� L #�����"����%���
=� �����/�"�1-���-	#"���#
�1-#�	>�����

	
����Z �/��
�	  

�� C��� C 	
����Z ����������
-%���������	���"�� $���
���&���
��
�	��+��#����A��%�
�-������
/��0

�������
���! ���.�����	��%�	&-�� ����#�����������
*&���6��*������� 31 A����%� 2560 &�� GEP ��"����
3��������
�� 

ECF-Power ������&+�� GEP �� C�&�%.�*&���	12����6��*#���.����������,,��. C����&+�� 

4) �*
#����'%
��
�&��&*�������
��������'�  

��
����-��+��. C�&+��*�%
� C��� C ��,,��. C����&+��#�-���
'��
/
�%�*���+-�����--�
��&
�N ���� C� &��*�'"�����

	
����Z �"��'��
/%"�&+����+-����	����2"*�6��/�"��#���/�"�1-���*&�	
����Z �/#���'��
/����%"��. C�&+�� GEP *���+-����

	��*��������������� C� �� C��� C 	
����Z ���$�	������/*'� �%
.����.������
����#"�� L ��.���� �����%��������������


��-����>�-������#
�>-���-����#��%��������! �>-/�&��/��#"��� 
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�������� C GEP �/#���������	��
����
�� (Consolidated Financial Statement) $�
��1-�
/��	��
>-/

�3��/�����
������� GEP-Myanmar ������! �	
�����"����������#� C�>-/��������
$%
���
$
����� ����	2*��
/��0�&6��

�������
� >-/*'���+-������� (��+-��������
/��0�������
�) *���
������	��
���� ���� C� ��
������	��
����
����� 

GEP �/#�������
��-����>�-�%"�����#"�� L ������������� ��>�" ��+-������� >-/��+-�����--"�
� �����/�"�*&�  GEP ��
�	

1-�
/�	�����
1-#"�������#
�>-���-���������
>�-�%"��	��
���������! ���+-����#
�#"���
/��0 ����
����
���-"��

�/32�	�����*��"���������
&
.����+�6��&-�� $���! �����
�	!��
!��.�� (Other Comprehensive Income) �����/>��

#"��������
���&
�	�����	
����Z $�1-�
/�	�������� C��/�"�1-	��&
.�-	#"��	��

����� GEP �� C���2"6��/���

%"�����	��#"���+-����#"�� L *����������	 �� C��� C 1-�
/�	�����#
�>-���-����#"�����
/���+���� GEP �/�"�1-$�#
�

#"��"��>	"�����
/���+����	
����Z �/��
�	�����
-��+�*� GEP  

����� ����
���������
�������
/�������
���%
�/&�%����� (Sensitivity Analysis) �����#
�>-���-����$���


�
�	%"���#
�>-���-����*&�>�!�%"��� C�>-/�"��%"�-�
� ��-/ 10 ����
=�N�� (��#
�>-���-������� 34.45 	��#"��&
��,

�&
�N) ���*&���#
�>-���-�����
�	#����2"*��
�	��� 31.01 - 37.90 	��#"��&
��,�&
�N �����/�"�1-���*&��2-%"��
/>�����

��+�A��������-��+� $� ECF ���%���! �	����� 112.45-137.44 -���	�� �� C��� C �/�&!����"� ��.��%"�����	��>�!�%"��� C����

�
=�N�� �/�"�1-*&��2-%"��
/>�������+�A��������-��+� $� ECF �
�	#��--� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7����+$�����
���������	&��������.$�
�$� ���
%��	
��	&"'4�  

������� � 4-22 4��-���� � 4 ��������A����� <) 

 

3.4.2 ���	
�������%������%��&**! �	���� / ���	
�����/����$��
���4����A%�����&**! �+#�����,������-�. 

1) �*
#����'%
��*
#��
��<%��=���
� / �*
#����'%
��
���� ���
����=���
������
0"
�*�
�&����*
�*"  

%�������
!�*���
��|��$%
���
$
����� ����	2������! �$%
���
$
����� ��-�����>������#��*��
/��0�����

��
��� C���2"��	&-�������� �'"� ��
��������
��.����*	��+,�#��������! �*���
������A+
��� ��
�����������A���
�'"������

�� C�&����&
�	*'� *���
��|��$%
���
 >-/%�������
3*���
��&�>&-"������+������
�2��.� ��! �#�� &��$%
���


$
����� ����	2��"����
3��������
���-"����#��>1���
-��+����������  ����"�1-���*&������� ��������
�'����=�'��

���$%
���
*�>#"-/���#���-"�'������� &
.����*&���#���+�&
.�%"�*'��"��#"�� L ������� C� �����/�"�1-*&�	
����Z ��
�	

1-#�	>�������
-��+�������"����%���
=����   

����� ����
���������
�����������
���%
�/&�%����� (Sensitivity Analysis) ���%"�*'��"���������
�	#��������� C� 

��>�" %"�*'��"��*���
���������>-/	��
+�
���� (O&M) >-/%"��
/���6�� $����1-��
���%
�/&� �	�"� ��.��%"�*'��"��

���-"���
�	#��������2��� C�
� ��-/ 10 ����
=�N�� �2-%"��
/>�������+�A��������-��+� $� ECF �/�
�	#��--���� 

3.63 -����&
��,�&
�N ����	��"� 125.05 -���	�� ����2"��� 2.60 -����&
��,�&
�N ����	��"� 89.57 -���	��  

(�"�+,'>/��*'���	��>7����+$�����
���������	&����-�4#'�-��
%��	
��	&"'4�  

������� � 4-20 4��-���� � 4 ��������A����� <) 

�������� C ��.������ GEP-Myanmar ��
�	��
��+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2��� MIC �������
/'+�

%
� C���� 5/2017 ������� GEP-Myanmar ��
�	*	��+,�#_	�	�
�� ��.�������� 24 ������ 2560 (�� C��� C *	��+,�#_	�	�
�� -�



���������	
������� �������������
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��������
�	��+,�#%.������� 12 ������ 2560) - $���
��
�	 MIC Permit ���-"�� ���*&�  GEP-Myanmar ����
3�
���

��������
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2����"���#!�#�� ��.������ MIC Permit �/'"��*&�  GEP-Myanmar ��
�	

*	��+,�#�.�� L ���������������	��
���A+
���$
���� �� �*��
/��0�������
� ���� C� ��
��
�	 MIC Permit 3.���! �&����*�

���������%�,����/'"��-%��������������
��� ������$%
���
-"�'�� 

�"��%������������12� 
�	�&���"��
� ������"��
� ��$%
���
��-"�'����"����&��� C� ��� GEP-Myanmar ������


���&�	��
�	#"���
�"��
� �����-"�'����	12���&��+��
=� (VTEC) >-/12�
�	�&���"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 (VTIEC) 

������ C����	
������! �	
�����"����� VTE *���,,���&��+��
=�>-/��,,������&���"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 

#��-���	 ��.��-%��������������
%���-"�'�����-"�� >-/&�����%���-"�'�� GEP-Myanmar �/��
�	%"�'�'����

�&��/�� ����� C� GEP-Myanmar �/����
#�#��%�������&��������
�"��
� ����"��*�-�'� ��.����������������
>����

��,&�%���-"�'���������� C�����"������"���� �������� C 12�	
�&�
��� GEP-Myanmar ���*&�%����&!��"� ��
�"��
� ��

$
����� ��-�����>������#������ C�#�������"��	�����&�.����
�"��
� ��$
����� �>		�.�� ���*&���%��������������
�"��
� ��

���-"�'����2"*�
/�	���#�����"�  

(�"�+,'>/��*'���	��>7������*������!���=����==���==���"���*���8�.$���==��'��
�	��-���'������������&��' �	���,&"'4� 

������� � 2-7 .$� 2-8 4��-���� � 2 ��������A����� <) 

2) �*
#����'%
��*
#�#���������-��
��AA" 
���&�����"  

%��������� 2 �
/�6�&-�� ����/�"�1-#"��-��������� ��+�A����1-�#�����$%
���
$
����� ����	2 ��>�" 

� %������������%����������>������#�����������"����%���
=� 

%����������>������#����! ����������%�,���&
�	$
����� ��-�����>������#��*���
1-�#�-��������� � 

&��>������#����%�������>��������"���#� ����/�"�1-*&� $%
���
$
����� ����	2��"����
31-�#���� ���

�#!���� ��������"�1-*&�
���������
������� ����$%
���
>-/�������1-���	
����Z �/��
�	--� ���� C� 	
����Z 

�����%��������������
���>������#����%����������>��������"���#��'"�������	12��
/��	��

���.�� L *�

�+#��&�

� 

�� C��� C 	
����Z ���"����� OWL-Energy *&������
0����%����������>������#�� $� OWL-Energy ��

�����
0��������2-%����������>������#����� iMaps (SolarGIS iMaps application) ������! �N������2->1����

�����
_��
����>���������$-� (Global Horizontal Irradation &
.� “GHI”) 
"����	����2-����3�����!	����2-

����������+#+��������� ��.��*&�����*����"��. C�������$%
���
$
����� ����	2��%�������>�������2"*�
/�	�2�  

� %�����������.������>1���--�>������#����.����6���
!���"����%���
=� 

>1���--�>������#�� (PV Module) ��	��! �&����*��+��
=�&-�����32�*'�*���
1-�#���� ����$
����� �

�-�����>������#�� &��>1���--�>������#������
��.����6���
!���"���#� ����"�1-#"��
���=�-��������� �

���1-�#�� >-/����"�1-*&�1-�#���� �������-� >-/�/�"�1-�
/�	*����-	#"�1-��
������������	
����Z 

�� C��� C �����,,�*&�	
���

�	�&���"��
� �� (Construction Service Agreement) $%
���
$
����� ����	2

�/����

�	�
/���
/�	�-��������� ����1-�#��#"��� ��! ���-� 2 ��  ���12� 
�	�&���"��
� �� >-/%��"��/��


�	�
/���#"���.��������! �
/�/��-���"������ 8 ��  6��*#���,,�����	��
+�
����$
����� ��-�����>������#�� 
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(O&M Contract) ������2"
/&�"����
��
�� �������� C �/��
�	�
/����
���=�-��������� ��������
31-�#����! �


/�/��-� 25 ��  ���12�1-�#>1���--�>������#�� ������! ���#����#
N����

�	�
/����+��
=�$����������&
�	

$
����� ��-�����>������#��  

��"���
�!#�� ��.������$%
���
$
����� ����	2�����+$%
���
 30 ��  ��������
/�/��-�
�	�
/������12�1-�#

>1���--�>������#����2" 5 ��  ���� C� &-������� ��� 25  $%
���
$
����� ����	2�/��%�������������/1-�#�-�����

���� ���#�����"��
�#� �� C��� C OWL-Energy ��%����&!��"���
���������>1���--�>������#��6��&-���� ��� 25 �/

����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
/�	������	�� ��� 1 3�� 25 ���
� ��-/ 0.7 

3) �*
#����'%
��
�-��-
�$��"
�
'6@/�  

$%
���
$
����� ����	2 ��-2�%�������
������%.� Electric Power Generation Enterprise &
.� EPGE ������! �

��
���� �>&"��&6���������
�>-/�/��! �12� 
�	�. C����� �����/1-�#�����$%
���
 *���#
�
�	�. C����� �>		%������! �


/�/��-� 30 ��  ��	�������
�����������
�'����=�'�����$%
���
 $�6��&-����
��� ��������
�'����=�'�� $%
���


$
����� ����	2�/#����X�	�#�#��������&���� EPGE *���
�X�	�#���� ��.��*&� $%
���
$
����� ����	2��%+=��	�#�

%
	3���#����,,�>-/�^&���������������� 

4)  �*
#����'%
��
�-��-
&$"����@#
��������<����<% (EPC Turnkey Subcontractor)  

*���
�"��
� ��$
����� ��-�����>������#�� �/#�������
�"�����12� 
�	�&��*���
�"��
� ��$
����� �����#�����0��

�
/�	��
=� %���'����,*����#"�� L >-/%���
2� �����%$�$-�� 
��3��%���>�!�>�
"����N��/�����
�������

12� 
�	�&���"��
� �� ��.������12� 
�	�&���"��
� ���/��! �12� *&���

�	�
/���1-��� �����'"� �
���=�-��������� ��� C�#������

����
31-�#�� ��! �#��  

GEP-Myanmar ���"����� VTEC >-/ VTIEC (	
�����"����� VTE ����12�3.�&+������
30��������2-��� VTE �����

��!	�'#����#-�&-���
����Z (www.set.or.th)) ��! �12�
�	�&���"��
� ��>		�	!��
!�
���� C���! �12���&������+�
/&�"����


�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2 $� VTEC >-/ VTIEC ���"����� CITEC *&���! �12�
�	�&��#"��	!��
!����$%
���
$
����� �

���	2������&����������/#����"��
� ��$
����� ����	2*&� ��
!�#��������&�#����,,� >-/�/��! �12� *&���

�	�
/����
���=

�-��������� ��� C�#����������
31-�#��  (Power Performance Warranty) ��! �
/�/��-�#"���� 2 ��  &�� CITEC ��"����
3

�X�	�#�#����.����� >-//&
.� 6�
/&������#����,,� >-/ GEP-Myanmar ��"����
3�
���
� ��%"�'�'�*��
=����$%
���


$
����� ����	21-�#���� ���*��
���=#�����"����12� 
�	�&��#"�>		�	!��
!�
�	�
/��� (Power Performance Warranty) &
.� 

GEP-Myanmar ��"����
3�
���
���*&� CITEC �X�	�#�#��&������>-/%���
�	1�'�	*���

�	�
/���1-���#����.��������


/	+*���,,������/�"�1-�
/�	���-	#"�1-��
���������$%
���
$
����� ����	2
��3��	
����Z ��� 

�� C��� C GEP ��'� C>���"� CITEC ��! �
�N����&���������>-/3.���! �&����*�	
����
�	�&���"��
� ��'� C����������������

���
/�	��
=�*���
�"��
� ��$
����� ���>-��&-��>&"�*�&-���
/��0 �� C�*��
/��0���>-/#"���
/��0 �����'"� ,���+" � 

�&
�N���
��� ����5� >-/��� ��! �#�� �������� C ����2-�����
��������&-�� 3 �� -"��+��� CITEC >��*&��&!�3��1-��


��������� >-/�3��/�����
������� CITEC �����2"*��3��/���>�!�>�
"� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"'�	,$
%��	
��	�� CITEC &"'4��-���� � 2 ���'� 2.7 ��������A����� <) 
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5)  �*
#����'6���E���� GEP-Myanmar �
%&����//
����$"���?�
�
� 

��,,�*&�%���'"���&-.������
���������&���.�����	��%�	�"��������%�, (Conditions Precedent) �"����


�	���"����������� GEP-Myanmar %.� ��
*&�12�3.�&+����� GEP �+�
�����&+�� GEP 
� ��-/ 100 ���������&+���

�/�	����� C�&�����������.����! �&-���
/�����	���A��%�
 ��"���
�!#�� GEP-Myanmar ���� �̂	�#�#����.�����

���-"����"��  ��.������ ����+	��������&+��
� ��-/ 60 ���������&+���� C�&���� GEP ��32���������2"��	 VTE *�N��/

12� 
�	�&���"��
� �� ��.����! �&-���
/�����
�"��
� ��6��*#���,,�*&�	
���

�	�&���"��
� �� $� VTE �/�����
�-

&-���
/��������! �&+����� GEP �� C�&� 6��&-�������� GEP-Myanmar '��
/����*&���		
����Z %
	3����� C� 4 ���  

�� C��� C GEP ��'� C>���"� �/��������
��
����	 VTE ��.����*&�1"��1����.�������
������&+�����-"�� $� GEP 
/	+

�"� &�� VTE ����
=�>-���-!��&!��"� GEP-Myanmar ��N��/�����
�����������%�>-/���6��%-"��������� VTE ���

����=��-&+�������! �&-���
/���	���"��&
.��� C�&� 

6) �*
#����'%
��*
#&��&*�������
������G'  

$%
���
$
����� ����	2��>&-"��������	��+��"��*&,"����������2��.�����3�	����
��������%���! ��
/��=
� ��

-/ 65 ����2-%"���
-��+��� C�&� �� C��� C ��#
����	� C����	
����Z �/��
�	����3�	����
������ C��/32����&���! ���#
�

���	� C�-��#�� (Floating Interest Rate) ���� C� ��
��-����>�-������#
����	� C��/�"�1-�
/�	$�#
�#"�%"�*'��"��

�����
����$%
���
$
����� ����	2�����/�"�1-�
/�	$�#
�#"��"��>	"��������
���	
����Z �/�� 
�	 �� C��� C ����2-���

��,,�*&�%���'"���&-.������
���� (Credit Facility Agreement) �����&�*&� GEP-Myanmar ���������
��
�� �����

%��������������#
����	� C� (Interest Rate Swap) #�����"��������&� ��.��-%������������%���1��1�������#
�

���	� C�  

�������� C GEP-Myanmar �� ���������,,��2��.�������	�3�	����
����*��
/��0������>&"������! �12� *&���


���	��+������
����*�$%
���
$
����� ����	2�_��/��� 1 ��"��� C� ���*&���#
����	� C������2� �.����&
�	��� 2 3�� 4 �����

%�����">�"����"��/��2"�����"�* �� C��� C 12�	
�&�
���	
����Z >-/ GEP %��"���#
����	� C�*����%#�����
�	�"��/��2"*�


/�	���&
.�--� ���%���'�������$%
���
$
����� ����	26��&-�������
��� ��������
�'����=�'�������� 1 

7) �*
#����'%
��
�&��&*�������
��������'� 

����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2��� GEP-Myanmar *����"��
� ��-/ 35 �������-��+��� C�&� �/�����

����������+���� GEP ����3.�&+��
� ��-/ 99.99 ����+���/�	����� C�&�*� GEP-Myanmar $� GEP �/��������
�����

�+����12�3.�&+����� GEP ��! ���+-����	��>-/$���������-"������� GEP-Myanmar *���+-�����--"�
��&
�N ���� C� *�

6��/���%"�����	���"��%"�-� �����������+���� GEP-Myanmar �/��
�	*���+-�����--"�
��&
�N*��������������-� �������

�"�1-#"�%�����������������-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 *����#
�������� &����+-����	��>�!�%"�*�'"����-���� 

GEP-Myanmar �"���������1-*�
2���+-�����--"�
��&
�N *&���	 GEP �/�"�*&�  GEP ��
�	�������1-�����! ���+-����	��

*��������������-� �� C��� C &����%��������! � GEP ��>1�����/�����
�� �����%��������������#
�>-���-����*����"�����

�&��/�� 
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8)  �*
#����'%
��*
#�#��������
�
��#�� (Political Risk ) 

>���"��
/��0�������
��/��%���%.	&���*���
�������2"
/	�	�
/'�A���#�>-/�6��>�-�������0
�N������

��� ��
�  >#"�!���%���! �#-���
%� ������ ����>-/�#!���� ��%���������*���  2560 ���-��+�%�
�/��� �*��"���


��-����>�-�*�
/	�	�
/'�A���#������2"&"����-���%�������
!�>-/��
�X�
2�����0
�N��������"��%�������&���

��"��#"���.��� *��=/�����%�����! ������2�����6��/�����
��.���/�����
&�+���� &
.��-�	����! �>		*���# *�

����+	�� 
/	�	��
��%
�������#�&�
���%������A��-��"�����#"���
��.������
/��0�������
� 3��>���"�����+	���/

��"����
>�
�>�
�����-+"��&�
 >#"���'������+	��>-/��#���'�������������������A��-��"�����*�
/		�0
�N���

�� C�1"�����
/		�+�����>		������� (Crony Capitalism) &
.���
���"��
"��*�
�N����&��� �������*&��&�
���%���

���A��-#"���0����0
�N��� �-"��%.� ��
���A+
���&
.���

"���+���		
����*��
/��0�������
���%��������! �����/#���

#
����	���%
�/&���.���
/����3��%�����������������
��.�� (Political Risk) ����������� C�3 

�� C��� C %������������-"����! �%���������>�"12�-��+�#"��'�#�����
/��	A+
���*��
/��0�������
� ��! ���
������ 

��"���
�!#�� GEP-Myanmar ��>1�����/�. C��
/���%��������������
��.�� (Political Risk Insurance) ��.��-1-�
/�	

���%�����">�"��������
��.�����$%
���
$
����� ����	2����/��
�	 �������� C ��
��� GEP-Myanmar ��
�	 MIC 

Permit ��! �����
��	
���>-�� 3.���! ���
-��+��������

�	
�����
�N	�-�
/��0�������
��"� 1) �/��"
/��	��
���A+
����"��

%
	���&�#����-������ 
�	��+,�# >-/ 2) �/��"��������
>�-�����
����������'�����! ��

����A�}���
�N	�- 

�������� C #����,,��. C�������� � (PPA) ���*&����A� GEP-Myanmar ����/�-.��
�	
���������
������� ������	�,'�

A��%�
���6������
/��0�������
���  ��������
3-%�������������
��
�����"����
3�������
��������� 
�	������

�
/��0�������
� ����� C� PPA �������
*&����A�$%
���
$
����� ����	2*���
�
�	��#
�������� ���  &������
��-����>�-�

����^&�������"�1-�
/�	#"�
����>-/#���+����$%
���
 �� C��� C ����
���������
�������
/ ����
=�>-���&!��"� ������

#"�� L ����-"��������#���/'"��-1-�
/�	���-	���%��������������
��.�������
-��+�*��
/��0�������
�-��� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7����+$�����
���������	&������	
�� ���������
	/�� 
%��	
��	&"'4�  

������� � 4-23 4��-���� � 4 ��������A����� <) 

 

 

  

                                                           

3 �����: www.asianbriefing.com 
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�"�����  4: ���	
��������������������
��������
�����������3�������	�	
�-��	�#�����
!�#����/�

%������%��&**! �	����%$����
!�H0���!�/� GEP ,#����	
�	���	��,�#"�
������,#�
�0���&���

/=!/����
!���������� 

*���
����
=�%������&#+��1-�����
���
����
��������&+����� GEP ��.������-��+�*�$%
���
$
����� �

�-�����>		#�#� C�	��. C���������-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##� *���.�����	2 �
/��0��A�
=
�N>&"��&6�������

��
� (“%������%��&**! �	����”) ���� GEP ��! �12���|��>-/ GEP-Myanmar (	
�����"����� GEP Thailand 3.�&+����2"
� ��-/ 

99.99 ����+���/�	����� C�&�) ��
�	��,,��. C������*�
2�>		 BOT (Build-Operate-Transfer) ��! �
/�/��-� 30 ��  

��� Electric Power Generation Enterprise (EPGE) 6��*#���
-����*���,,��. C�������� � (PPA) ��.�������� 20 

����%� 2559 >-/_	�	>����������#�������� 9 ��
�%� 2560�$�����#
���

�	�. C����� �%����#-����+��,,� 30 ��    

�� C��� C ECF-Power (	
�����"����� ECF) �/�����. C�&+��
� ��-/ 20 ����+���/�	����� C�&���� GEP *�
�%�

��"���	 9 -����&
��,�&
�N&
.�����	��"���	 310.05 -���	�� >-/ ECF-Power �����6�
/����/#���������+�#�����"����


3.�&+�����
� ��-/ 20 ������ 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	�� ��.��*'� ��! ������+�*���
��|��

$%
���
$
����� ����	2 ��
-��+�*�%
� C��� C3.���! ���
-��+�*�	
����
"�� $�1-#�	>����� ECF-Power ��
�	�/��2"*�
2�

����������1->-/����-�+����$%
���
$
����� ����	2#����#
��"����
3.�&+�� (
� ��-/ 20)  

����
���������
�������
/������=�%������&#+��1-�����
��� �-��+�*� GEP >-/%�����! ��������

$%
���
$
����� ����	2 $�#� C���2"	����#�N���"�$%
���
$
����� ����	2�/���%����������#"���.���#-�
/�/��-�6��*#�

��,,��. C�������� � �� C��� C ����
���������
�������
/�����&��%
.����.�'� C��%���%+���+����$%
���
$
����� ����	2 ��.��

����
=�%������&#+��1-�����
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 >-/�
/��=1-#�	>�������
�	�����
-��+����� C 

� �2-%"�����+	������
/>�������+�A� (Net Present Value: NPV) ��! ���
&��2-%"�����+	������
/>������

�+�A����$%
���
$
���� ����	2������"���	�2-%"�����+	������
/>���������� (Cash Inflows) -	��� �2-%"�

����+	������
/>��������� (Cash Outflows) $�*'���#
�1-#�	>��3���_-���3"���� C�&��� (WACC) ��! �

��#
�%�- 1--��A������%.� �2-%"�����+	������
/>�������+�A� (�"�	���-��
�����*$
���"�$$-�����Q) 

� ��#
�1-#�	>�������
-��+� (Internal Rate of Return: IRR) ��! ���
&���#
�1-#�	>�������
-��+�

$%
���
$
����� ����	2>-/��! ���#
�%�-������*&�  NPV ���$%
���
$
����� ����	2��%"���! �02��� (�"�	�

��-��
���������'��$�) 

� 
/�/��-���
%.��+� (Payback Period) ��! ���
%����=&��+%+���+����$%
���
$
����� ����	2��.��

����
=��"� �/*'� ��-������"�**���
%.�����-��+����$%
���
$
����� ����	2 $�%����=%�����
/>�

������/������/��
�	*����%# (�"�	���-��
����� ) 

����� %����&!��������
���������
�������
/��! �%����&!����#� C���2"	����#�N���"�����2->-/�����
�����
�	��

%���32�#���>-/��! ��
�� $���"����
��-����>�-�* L *���
/���%�, #-�����! ���
����
=�����6��/�0
�N���>-/

����2-�������� C�*��=/�����
0������"��� C�   &�����������-"������#������
��-����>�-��������+	����"����������%�, 

	
����Z �����
�	1-�
/�	�����
��-����>�-����-"�� >-/����"�1-#"���
���
����
���	
����Z >-/%����&!�������

�
���������
�������
/*�%
� C��� C �������� C  ���#�N����������	
/�/��-��"��
� ��>-/���#�N����������	#���+������
����

�������
��-����>�-���&�����%���-"�'��*���
�"��
� ��>-/��|��$%
���
$
����� ����	2 $�����
���������
�������
/
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�������������2-���-������ ����1-�#��  ���&���
�"��
� ��>-/�	�
/��=��
-��+� �
/��=#���+�>-/%"�*'��"��#"�� L ���

	
����Z  

	
����&-���
���� �� �� $�-	�- ����� (�&�'�) ��
�	��
>#"�#� C����%=/�

���
	
����Z *&� ��! �����
����

�����
�������
/ (“���������������
��������”) *���
*&�%����&!�*�
����
������������
����*�%
� C��� C $�����
=�

�������2-�����
�	���	
����Z >-/����2-������ �1�$������� ��>�" �#�%=/�

���
	
����Z �����+��#�*&����
����
>-/

��
����0������������� 
�����12��
/�������
/ 
�����12� �'����'�,��������%��% 
��������12���		�,'�>-/�	��
����

���	
����Z >-/	
�����.�� L ���������������	
����
 
���� C���
���6��=�12�	
�&�
���	
����Z >-/	
�����.�� L ���������������	


����
 ��.���
/��	*���
�����%����&!��������
���������
�������
/*�%
� C��� C  


�����*��"���� C%
�	%-+�3�� (1) ��
0����%������&#+��1-�����
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 $�

��
����3.�&+��*� GEP $� ECF-Power (2) %����&��/�����>&-"������+����*'� �������
����
 >-/ (3) %����&��/��

�����.��������*'�*���
�������
����
  

4.1  ���3�������	�	
�-��	�#�����
!�#����/�%������%��&**! �	���� %$����
!�H0���!�/� GEP 

*���
�
/��=�����
�������$%
���
$
����� ����	2���������� C��� C ����
���������
�������
/��������
/��=��


�����
�������$%
���
$
����� ����	2 $�%��"��/����
3�
�����������
��$��
+������� C 

� ���-����
1-�#���$%
���
$
����� ����	2#����,,� �����-����
1-�##�#� C� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�) ��.��

1-�#���� � 170 MWAC (���� ��
/>��-�	)  

� $�>	"������! �������  

 ��� 1 3�� 3 �����-����
1-�##�#� C���� 50 MWDC ��.��1-�#���� � 40 MWAC  

 ��� 4 �����-����
1-�##�#� C���� 70 MWDC ��.��1-�#���� � 50 MWAC 

� GEP-Myanmar ��
�	��
��+��#���� MIC �������
/'+�%
� C���� 5/2017 ��.�������� 13 ��.%. 2560 >-/ GEP-

Myanmar �/�
����#
�����
>-/�"��
� �������� 1 &-������� MIC Permit ��! �
/�/��-� 6 – 9 �.�� 

� ���#�N�����������������	��%��%��
1-�#���� � ����������
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���


$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy1 _	�	-������� 9 ����%� 2560  (��	��>7������*������!���=��������

��������>������
����� �"� OWL-Energy �� �
�� ���'����������"�!����	�8���������
���4����<��� <&"' 4��-���� � 2 ������� � 

2-5 ��������A����� <) 

� �
/��=��
����
�����������
�'����=�'�� (Commercial Operation Date: COD) #� C�>#" 1 ��
�%� 2561 

� 
/�/��-��
/��=��
��"���	 30 ��  #� C�>#"��  1 ��
�%� 2561 – 31 A����%� 2590 $���
/�/��-���������


�'����=�'��6��&-������
�����
���&�"������ ��'����=�'����! �
/�/��-� 30 ��  #� C�>#"��  2561 - 2590  

� �2-%"�$%
���

����"���	 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���	��$�%��"��/����#
�

&�� C���#"��+���"���	 65:35 (�"��'����������==��,'�/	
����!���������������&��' �	���, 
�� 1) 

� ��#
�>-���-���� 34.45 	��#"� 1 �&
��,�&
�N  

������������������������������������������������������������
1  OWL-Energy ��2"*� OWL Group ������! �&����*�	
�������*&�	
���
����
���������0��

��-��������*&,"����+*�>3	���'��#/������ �������� C OWL-Energy �%���
�	

��
�"�����*&� ��! ���0��
����
�������12� *&��2� ���� *�$%
���
$
����� ����	2 (+,'>/��*'���	��>7�����������.$�+$����� OWL-Energy &"'�� ��-���� � 2 ���'� 2.9 ��

������A����� <) 
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� ������%��"�	
����Z �/�������
����
 %.� ������ 31 �5�6�%� 2560 

4.1.1  �		-�6�����������/=!/�������	�5���  

����
���������
�������
/��������
/��=��
�����
�������$%
���
$
����� ����	2	�����2-�����
�	 
��3��

�����
���6��=�12�	
�&�
��� GEP >-/	
����Z 	�&-��%���
/��
/��� (Conservative Basis) $������#�N��������%�,

���� C 

(1) 
���#����%������%��&**! �	���� (Initial Capital Investment) 

%"�*'��"��*���
-��+����$%
���
$
����� ����	2 (Initial Capital Investment) �
+������� C 

 

-������� 4-1: -����,�$��"�/=!A"��/����#�����������%������%��&**! �	���� 

������������+�. 

���#�����"���!�� 

(&�"��: -����&
��,�&
�N) 

	�#�"�-!���� 


*� 1 

50 ���/��##� 


*� 2 

50 ���/��##� 


*� 3 

50 ���/��##� 


*� 4 

70 ���/��##� 

��	���
*�  

220 ���/��##� 

��"
����'��$� 

��
���$��*���	 

1. ��,,�
2�>		 EPC+F 67.75  65.33  62.35 87.29 282.72  96.62  

2. %"�*'��"���.�������"
����2"*� 1. 5.02  1.56  1.53 1.78 9.90  3.38  


��%"�*'��"��*���
-��+��� C��� C� 72.77  66.89 63.88  89.07 292.62 100.00 

 ����� :           GEP 

 &����&#+:   1. ��,,�
2�>		 EPC+F *������ C%.� ��,,�*&�	
���

�	�&���"��
� ��6��*#�
2�>		��

�	�&���"��
� ������
/��	��� ���$�A� ���
/		 ���#�#� C�

�%
.������
>-/���	 ��
���. C��+��
=�>-/�%
.����.��� C�&����*'�*�$%
���
$
����� ����	2 (
��3��>1���--�>������#��) 
��3����! �12���&������+����*'�


/&�"����
�"��
� �� 

 2. %"�*'��"���.�������"
����2"*� 1. �'"� %"��'"������ >-/%"�����
�������#"�� L ��! �#�� 

 

(2) ���&$! 

-������� 4-2: -����,�$��		-�6������#�-&**! �,#���-�����:0 B�&**! � 

�		-�6������#�-&**! � 

���#������#�--�$-� B� �����-����
1-�##�#� C� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�)  

��.��1-�#���� � 170 MWAC (���� ��
/>��-�	) #����,,��. C�������� � 

��-��
�0��	�8�+�� 

,��
:##.,������-�.  

Degradation Rate 

�� ��� 1 

�� ���  2 3�� 30 

 

 

 


� ��-/ 1.00 #"���   


� ��-/ 0.70 #"���  

��-�����:0 B�&**! � 1/ 

 

��,,��. C�������� ����&���#
�
�	�. C����� ���� 0.1275 �&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� (&
.��
/��= 

4.39 	��#"���$-��##�-'���$��) >-/��! ���#
�
�	�. C����� �*�
2�>		%����  

#-����+��,,� 30 ��   ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

��-��8�������!� 

(Commercial Tax) 

 


� ��-/ 5.00 ���
����  

����� :      GEP >-/
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560 

&����&#+:      1/ ����
3�"��
��-/������������	��,,��. C�������� � (Power Purchase Agreement: PPA) ��*��"����� 2 &����� 2.3 



���������	
������� �������������
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(2.1) ��-��������:0 B�&**! �

����
���������
�������
/%����=��#
�%"����� �#����,,��. C�������� � (PPA) ��	 Electric Power Generation 

Enterprise (EPGE) -������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�������� 9 ��
�%� 2560 �����#
�
�	�. C����� �>		

%������� 0.1275 �&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� &
.��
/��= 4.39 	��#"���$-��##�-'���$�� #-����+��,,� 30 ��  

��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

(2.2)+#���������4�����#�-&$!

$%
���
$
����� ����	2�����-����
1-�##�#� C���� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�) ��.��1-�#���� � 170 MWAC (���� �

�
/>��-�	) $�����
���������
�������
/��*'�%"��-������+�A����1-�#������-�����>������#���������������
�����

���%
�/&������%��%�����$� OWL-Energy= ������  9 ����%� 2560 �����
/��=��
%"��-������+�A����1-�#�� $�

��
*�"����2-%+=��	�#����>1���--�>������#�� ����2-��#
�%"�>��>�����%��
��.����|���-�����
2�>		*&�">-/

��%$�$-������+#��&�

� >-/ ����2-�%
.���>�-����� � 
���� C�#��>�
�'"� �+=&62��*��. C����$%
���
$
����� ����	2 

1-�
/�	������ %"���
�2,���������
>�-����� � >-/��#
�%"���.������>1���--�>������#�� ��! �#�� ������*�

$�
>�
� PVsyst Simulation Software ���*&���%"��-������+�A����%��"��/��
�	#�����-����
1-�##�#� C� 220 ���/

��##� #��#�
�����-"���� C 

-������� 4-3:  �##�+�.���"�+#�����&**! �-�	������4�8�+�������#�-&**! ���%������%��&**! �	���� 

������#������#�--�$-� B� 220 
	����--. /�����
�#� 5 �� ,��1/ 

��  Degradation 

Factor 2/ 

      P50 3/       P75 4/ P90 5/ P99 6/ 

0 98.0%         352,154,928          335,994,505          321,449,621          296,416,846  

1 97.0%         348,561,510          332,565,990          318,169,523          293,392,184  

2 96.3%         346,046,118          330,166,029          315,873,454          291,274,921  

3 95.6%         343,530,726          327,766,068          313,577,385          289,157,658  

4 94.9%         341,015,333          325,366,107          311,281,317          287,040,395  

5 94.2%         338,499,941          322,966,147          308,985,248          284,923,132  

�����:          
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���
$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560  

&����&#+:      1/ ����
32����2-%"��-������+�A��� C� 25 ��  ����� �"����� 2 #�
����� 2-5 ���
�����_	�	�� C 

2/ Degradaion Factor %.� ��#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--� $���#
���
��.����6���� ��� 1 �/��"���	
� ��-/ 1.00 >-/�� ��� 2 – 30  

�/��"���	
� ��-/ 0.70 #"���  

3/ P50 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 50 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#����"#�����"� 348,561,510 kWh 

6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

4/ P75 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 75 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#����"#�����"� 332,565,990 kWh 

6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

5/ P90 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 90 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#����"#�����"� 318,169,522 kWh 

6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

6/ P99 &���3��	�%����'.���������
� ��-/ 99 ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-���+�A���  $�*��� ��� 1 �/1-�#����"#�����"� 293,392,184 kWh 

6��&-��&����#
���
��.����6�����>1�$�-�
���--����
� ��-/ 1.00  

����
���������
�������
/������
=�*'�%"��-������+�A���� P50 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 50 ��.������ OWL-

Energy ��*&�%����&!��"� ����
/�	��
=���� OWL-Energy ���������������	$
����� �>������#��*��
/��0��������� 

��������
����! �
/�/��-�#� C�>#" 1- 5 ��  >-/�����-����
1-�##�#� C���������"� 100 ���/��##� OWL-Energy �	�"� 

'"����-���"������
���-/ 90 �����
1-�#���� �$
����� �>������#���&-"��� C����
���=����-��������� ��+�A����1-�#��
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���������"����
/�	 P50 �/1-�#��  >-/ OWL-Energy ��'� C>��������#���"���#
�%"���.����6�����>1���--�>������#�����


� ��-/ 0.7 #"���  3.���! ���
�
/��=��
	�&-��%���
/��
/��� (Conservative Basis) ���%"�������2�>-�� �������� C 

�3�	�������
����*��
/��0,���+" ��!*'�%"��-������+�A���� P50 *���
����
=��-"���������2� �'"���� $����
/�	 P50 

$%
���
$
����� ����	2 �/1-�#�-��������� ��+�A�*��� ��� 1 ����"#�����"� 348,561,510 ��$-��##�-'���$�� #"���  (	����-��

#�#� C� 220 ���/��##�) 

(2.3) ��-�����
�0��	�8�+��,��
:##.,������-�. (%Degradation rate) 

����
���������
�������
/�����������#
���
��.����6�����>1���--�>������#�� (%Degradation rate) *��� ��� 1 

��2"���
� ��-/ 1.0 >-/*��� ��� 2-30 ��2"���
� ��-/ 0.7 ���
�����#
����	�6��/�����%��%�����$� OWL-Energy = 

������ 9 ����%� 2560   

(2.4) ��-��8������
�����!��������$��
������ 

8�������!� Commercial Tax 

��.������$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���
�����������
��2"����
/��0�������
� $�
�N	�-�������
�����
����!	

6�����
%�� (Commercial Tax) ������! �6�����
%��*���#
�
� ��-/ 5.00 �����
������ C�&� (����2-�����
�	��� 

GEP 	
����Z >-/
���������
�������6���) ���� C� ����
���������
�������
/�������
=����&���#
�6���
����

��"���	
���-/ 5.00 #-�
/�/��-��
/��=��
 

(3) ���	�5���-!����,#��"�/=!A"��/����$��
������ 

(3.1) �"�/=!A"��/����$��
������ 

�������2-�����
�	��� GEP #���+�*���
��������� (������%"���.���
�%�) �
/��	��� #���+���
���������

$
����� � %"��"��	��
+� #���+���
����
>-/	��
+�
���� (O&M) �����
/��	���%"��'"��. C����$%
���
 %"��'"���������� 

%"�*'��"��������� %"� Corporate Social Responsibility CSR %"��
/���6��>-/%"�*'��"���.�� L $����#�N�����*'�*�

��
�
/��=��
%"�*'��"��*���
��������� ����
3�
+���#��#�
���� C 

-������� 4-4:  -���������		-�6���#�����"�/=!A"��/����$��
������  

-!���� �		-�6�� ���#�
���$ 

(1) %"�*'��"��*���
��������


>-/	��
+�
���� 

� %"�*'��"��*���
��������
>-/��
	��
+�
����

#����,,���2"��� 2.0 -����&
��,�&
�N#"���  

&
.� 9,090 �&
��,�&
�N#"����/��##� (#��

��,,���
��������
>-/	��
+�
����������2"


/&�"����
��
����,,�) >-/����
�
�	

������� C�
� ��-/ 10 �+� 5 ��  

� %"�*'��"���.���/����
�
�	������� C�
� ��-/ 2 3�� 5 

�+�  5 ��  #����
�
/��=��
��� GEP 

�
/��	���%"�*'��"��*���
��������
>-/��


	��
+�
����#����,,� ����
����3����
��-���� 

�/�&-"#"�� L ���$%
���
$
����� ����	2
���+�

��� %"��'"���������� >-/%"�$�&+�� ��! �#��  

(2) %"��
/���6�� 

 

� ��2"��� 1.04 – 4.79 -����&
��,�&
�N*��� ��� 1-12 

>-/��2"���  0.46  -� ���&
��,�&
�N*��� ��� 13-

301/ $������������2-��� Term sheet ���GEP-

Myanmar ��
�	���	
�������&���������! ����

���
�	*�
/�	���-*���
��&��
/���6�� 

�
/��	� ��  %"��
/���%�������&��#"�

�
������� (All Risk Insurance) %"��
/���6��

A+
���&�+'/��� (Bussiness Interruption 

Insurance) %"��
/���6��#"�	+%%-6����� 

(Third Party Insurance) >-/%"��
/���6��



���������	
������� �������������
��������                                                              ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�)�
�

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                  �-���� � 4  ��'� 86 

-!���� �		-�6�� ���#�
���$ 

��������
��.��  

(3) %"�*'��"���.�� L  � �_-�����2"��� 0.12  -����&
��,�&
�N#"���  

� >#"*�'"���
���#��$%
���
�/��%"�A

������

A��%�
 >-/%"�����
���� $������������2-���

��,,�������������������
�	��� GEP 

�
/��	��� %"��'"������2/ %"�A

������A��%�
 

>-/%"�����
���� ��! �#��  

(4) Corporate Social 

Responsibility : CSR 

� 
� ��-/ 2 �������
&-��&��6��� ����������#��

�-������� GEP-Myanmar 
/	+*���
�.���� 

MIC Permit 

 

�����:          GEP >-/ 	
����Z >-/�
+�$�����
���������
�������
/ 

&����&#+      1/   ����
/��=��
�������
���������
�������
/ $%
���
$
����� ����	2�/'��
/&�� C�����2� ��
!��� C�*��� ��� 12   

2/  %"��'"�����. C����$%
���
$
����� ����	2 �"����� 1 ��! �%"��'"�#��
"����,,��'"��������		
���� AVA Capital Trading Limited *��"�� 700 

���%�
� �����%"��'"�
�� 2.0 -����&
��,$�>	"���! � 4 �� ��-/ 0.5 -����&
��,�&
�N �"����.���
����"��
� ��>#"-/��� >-/ �"����� 2 ��! �%"��'"�

���&
�	�����*��"�� 136 ���%�
�  ��.��������
�'"������*��"���� C�����2"
/&�"����
��
�� ����
���������
�������
/���������
=�%"��'"����

������"���� C$�����������%"��'"������ 700 ���%�
� >-/������
�	#�����"���. C���� 136 ���%�
�  

(3.2) �"�
�0��	���� 

����
���������
�������
/%����=%"���.���
�%�*�
2�>		����#
� (Straight-line Depreciation) #������2-����

-��+����$%
���
$
����� ����	2 (Initial Capital Investment) ���#�
����� 4-1 *�&����� 4.1.1 ��� (1) $��������2-�+�


����
*���,,�
2�>		 EPC+F 
���� C� %"��'"���������$%
���
$
����� ����	2 %"�����
��������X&��� %"�����
����

�����%��% >-/%"�����
���������
���� ������
=�#�%"���.���
�%���! ���-� 20 ��   ������%-�����	����2-��������

12�	
�&�
��� GEP >-/��! ���#��&-����
#�%"���.���	�,'���� GEP $����2-%"������"���	02���  

(4) -!����������
��� 

$%
���
$
����� ����	2���2-%"���
-��+�
���
/��= 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���

	�� $���>&-"������+���.��*'�*���
�������
����
���� C 

-������� 4-5:  -��������,�#"�
���������/=!/����+����%������%��&**! �	���� 

,�#"�
������ 
���#����  

(-����&
��,�&
�N) 


���#����  

�
/��= (-���	��) 

��$�"�����#����  

(�'��$�) 

1. �����+���� GEP 102.42 3,528.27 35.00 

2. �����2��.�����3�	����
���� 190.20 6,552.49 65.00 

��	 292.62 10,080.76 100.00 

 �����:   GEP >-/	
����Z  

 GEP-Myanmar �������,,������2�  (Credit Facilities Agreement) ��	�3�	����
����*��
/��0������>&"����

��! �12� *&��2�����'.��*�
2�>		 Project Finance *���#
����	� C�-��#��������������� 3-Month LIBOR ���&
�	��� 1 ���

$%
���
$
����� ����	2 ���������-����
1-�##�#� C���� 50 ���/��##� ��! ���-� 12 �� ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� 

(COD) ���� C� ����
���������
�������
/������������#���+������
����>-/��.�����������%�,�����,,������2����-"�� ��.��*'�

*���
���&����#�N��#���+������
�������$%
���
$
����� ����	2*���� 2 3�� 4 ������%-�����	����2-����������


���6��=�12�	
�&�
��� GEP ����*&�%����&!��"� #���+������
����>-/��.�����#"�� L ���&
�	��,,������2����$%
���
*���� 
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2-4 �"��/*�-� �%�����	����� 
�	*���� 1 >-/��>��$��������.�����#"�� L �/��� C� ��.������A��%�
�"��/��%����'.������3��

%�������
!����$%
���
����� C� $�����
3�
+�
��-/����������%�,�����,,��2��.����� ���&
�	��� 1 ������ C 

-������� 4-6: �����������������������!�0	
��� (Credit Facilities Agreement) �������%������%��&**! �	����
*� 1  

������#���	����� 19 #+-�%� 2559 

��!��!  GEP (Myanmar) Co., Ltd. (“GEP-Myanmar”) 

��!/�!��!  �3�	����
����*��
/��0������>&"������! �12� *&��2�����'.��*�
2�>		 Project Finance 

��!�� B������� 1. Planet Energy Holdings Pte. Ltd. (“PEH”) 

2. Noble Planet Pte. Ltd. (“NP”) 

3. Vintage Engineering PLC ("VTE") 

��-H�������./������!�0	 ��.����! ������+�*���
�"��
� ����� 1 ���$%
���
$
����� ��-�����>������#��  

�����.�����	2 �
/��0�������
� ���-��1-�#���� �#��#�#� C� 220 ���/��##� 

����
�#� 12 ��  6��&-�������
�
�����������
�'����=�'�� 

��
�����!��	 ��"���� 48 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 1,653.60 -���	��  

(����3�	����
����>&"����&���� 28.8 -����&
��,�&
�N >-/����3�	����
����>&"������� 19.2 -���

�&
��,�&
�N) 

��-��$��
�� B� ��#
����	� C�������� LIBOR 3M + �"��#"�� (Spread) 1/ 

����
���������
�������
/�
/��=��
��#
����	� C�����2"���
� ��-/ 6.55 

��-���"����� B���-"���� &�� C���
� ��-/ 65 #"� �+�
� ��-/ 35 

���=����
����0� 

(Repayment) 

'��
/%.��+� 3 �.�� ���������#��������&�*���,,��� C  

$������&���
'��
/����%.�%
� C�>
� ��>�" 6 �.����	������ COD ���$%
���
 
/�/��� 1 &
.� ������ 31 

��
�%� 2561 >-��>#"�"����*�/����"��2/ 

���=����
����0��"��

�����$,����������������� 

(Mandatory Prepayment) 

��.������
%"�*'��"��#���&��� (Restricted Payment) ��>�" ��
�"���������1- >-/ ��
�"��%.������2��.�

���12�3.�&+�� #��������
'��
/����%.�*&�>�"12� *&��2��.� 
� ��-/ 50 ����
/>����������"������� C�&� 

!������$�0��f � ��
���#
��"��&�� C���#"��+�*&���"������"� 65: 35 

� ��
���#
��"�� Debt Service Coverage Ratio (DSCR) *&���"������"� 1.1 ��"� 

� >#"�#� C� 1 *��3�	����
����12� *&��2� �.���! �12��
/����������'.��>-/#��>��&-���
/��� (Facility  

Agent and Security Agent) 

� &�������
��-����>�-�$%
��
� ��12�3.�&+�� >-/ PEH NP >-/ VTE #��������"����
3.�&+��
�������"

������"� 
� ��-/ 100 *� GEP �������/��
�	%����&!�'�	��"����! �-��-���=�����
���12�*&��2� 3/ 

� $%
���
$
����� ����	2 ��� 1 #��� COD 6��*� 13 �
�^�%� 2560 &
.�#����
�������&���
 

COD #����� PPA ���&� (����#�����
�	%����&!�'�	���12�*&��2� )4/ 

� *&����A�12� *&��2��.�*���
*&��������2��.�>�"$%
���
$
����� ����	2 ��� 2 3�� 4 (First Right of Refusal) 

� &��� GEP-Myanmar ������A+
����.������&�.����$%
���
$
����� ����	2 

� �����
�� �����%��������� (Hedging) 
� ��-/ 75 ���%��������������
��-����>�-������#
�

���	� C� (Interest Rate Swap) 6��*��.�� �+�6����A� 2561 

�����:  GEP >-/ ��,,��2��.����� (Credit Facilities Agreement) ������#��_	�	��! �6�������5� 

&����&#+ : 1/    ��#
����	� C�#����,,��2��.�����3�	����
����*'����&�������� %.� ��#
����	� C� London Interbank Offered Rate (“LIBOR”) $� 3-month 

LIBOR = ������ 31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 1.15 #"���  >-/�"��#"�� (spread) #����,,� �� C��� C��#
����	� C�*��"���� C�/
��%"�A

���������

��
�� �����%��������������#
����	� C� (Interest Rate Swap) ��������� 

2/    ��.������#����.����������,,�	��%�	&-��*���,,��. C����&+�� ����
���&�*&�  GEP-Myanmar #�����
�	�&�����+,�#���12� *&��2�#����,,�

�����2� ���&
�	��
����
/�/��-���
�
�����������
�'����=�'�������,,��. C�������� � ���� C� ����
���������
�������
/�������
=�*&�  GEP-

Myanamar �
���'��
/%.�&�� C 6 �.����	������ COD ���$%
���
��� 1 
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3/    ��.�����	��%�	�"��*���,,��. C����&+�� �����&�*&� GEP-Myanmar #�����
�	��+,�#1"��1�����12�*&��2�  6��*������� 31 �5�6�%� 2560 

4/    ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�� �����&�*&� GEP-Myanmar #�����
�	��+,�#1"��1�����12�*&��2�  6��*������� 31 A����%� 2560 

�� C��� C ��#
����	� C�#����,,��2� �.�����3�	����
����*'����&�������� %.� ��#
����	� C� London Interbank 

Offered Rate (“LIBOR”) $� 3-month LIBOR = ������ 31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 1.15 #"���  �"��#���+��� �����%���

�����������#
����	� C� (Interest Rate Swap) ������+��,,� 12 ��  = ������ 31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 2.48432 &��

%����=��#
����-"��
������_-�������&-�� 3 ��  �/��%"��_-������
� ��-/ 2.36184 (%"���A�N����"���	
� ��-/ 2.3194) ���

�
���������
�������
/*'�%"��_-������
� ��-/ 2.3618 *���
%�����#���+���
�� �����%��������������#
����	� C� (Interest 

Rate Swap) ��.��*&���%-�����	��.�������� Project Finance ��������&�*&�12��2������,,��� �����%��������������#
�

���	� C���"������
���-/ 75 ����������2��� C�&� 

(5) 8���
���&$!��-�����# (Corporate Income Tax) 

��#
�6�����������#�	+%%-����
/��0�������
�*�����+	����2"���
� ��-/ 25 >-/%���
=��"��/��2"���
/�	�� C#-�

�
/��=��
#� C�>#"��  2560 - 2590 �� C��� C ��.�������� 13 ����%� 2560 ���1"���� GEP-Myanmar ��
�	��
��+��#���
-��+�*�

$%
���
$
����� ����	2��� MIC �������
/'+�%
� C���� 5/2017 3 ������� GEP-Myanmar ��
�	*	��+,�#_	�	�
�� ��.�������� 24 

������ 2560 (�� C��� C *	��+,�#_	�	�
�� -���������
�	��+,�#%.������� 12 ������ 2560) ���� C� ����
���������
�������
/

���*'���#
�6���
� ��-/ 0 *���
��������� 5 �� >
���	�������
�����������
�'����=�'�� (Commercial Operation Date: 

COD) �"������
�	������� C���! �
���-/ 25 &-������� ��� 6 

(6) ��-������	��
������������+�.�	��
����,#���� B����	��
���� 

����
���������
�������
/�
/��=��

/�/��-���!	&�� C�_-��� >-/
/�/��-�'��
/&�� C�_-��� #����
�
/��=��


��� GEP $�����������$%
���
�-�����>������#����� GEP ������-��+�>-�� $���
��-/�������� C 


/�/��-���!	&�� C�_-��� :    45 ��� 1/ 


/�/��-���
'��
/&�� C�_-��� :    0 ��� 

&����&#+:  1/ %����=$�*&� 1 ��  �� 365 ��� 

(7) �"�:�� 5 	�#�"� 5 �� ��$�!�������	�5��� (Terminal Value) 

$%
���
$
����� ����	2��
�	��,,��. C������*�
2�>		 BOT (Built-Operate-Transfer) ��������+ 30 ��  ���� C� 

GEP-Myanmar �/����
$���
����������$%
���
*&���	 EPGE ��.����,,��. C�������� ��� C��+-� �"����,,��'"�������/

&����+-�*��� ��� 30 ��"���,,��. C�������� � ���� C�6��*#�����2-���-"�� �2-%"��+���� (Terminal Value) ��"���	02���*���

����� C��+��,,��. C�������� � ��"���
�!� = �� �+��������
/��=��
 $%
���
$
����� ����	2������"������
����>-/&�� C���

&�+�������+�A� (Net Working Capital) 

�
  

������������������������������������������������������������
2  Bloomberg Ticker: “USSWAP12 Curncy”  

3 �����   http://www.dica.gov.mm/sites/dica.gov.mm/files/document-files/mic_5-2017_e_revised_21-3-2017.pdf 
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4.1.2  ��4�������
	���#-��,�������,�
����$���4� 

$�����
���������
�������
/��>	"��
/�6�����
/>�������+�A����������������	$%
���
$
����� ����	2 �� ��! � 3 

�
/�6� ���� C 

(1) ���,�
����$���4���%������%��&**! �	���� (Free Cash Flow to Project)  

��! ���
�
/����%�����! ��������$%
���
$
����� ����	2 $���A�&��2-%"�����+	������
/>�������+�A����

$%
���
$
����� ����	2 (Net Present Value: NPV) $�*'���#
�%�-%����=���#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� 

(Weighted Average Cost of Capital: WACC) ���$%
���
$
����� ����	2 *��"����#
�1-#�	>�����%��"��/��
�	���

$%
���
$
����� ����	2 (Internal Rate of Return: IRR) �/�/����1-#�	>�����$%
���
�/��
�	#��
/�	%������������

$%
���
  

(���"�-�����$�
���"
�� ���������7�������	
���&�&"'��	�,�.�������.�
����"�*�B�������������&��' �	���, 

���	��<������
���������	&��-����
�$� ���.�$� (Sensitivity Analysis) &"'4�
�����.�� 3 ��������A����� <) 

(2) ���,�
����$���4�����!H0���!� (Free Cash Flow to Equity Holder - GEP) 

�
/>�������+�A����&
�	12�3.�&+���/�/����1-#�	>��>-/%����������������-��+�����+���� GEP *�N��/12�

3.�&+��*� GEP-Myanmar �� C��� C ����
���������
�������
/�����
�
/��=��
�
/>�������+�A���� GEP *�N��/12�3.�&+���/

��
�	 ��.����! ���
�/����3��1-#�	>��12�3.�&+�����>���
�� 

(���"�-�����$�
���"
�� ���������7�������	
���&�&"'��	�,�.�������.�
����"�*�B�������������&��' �	���, 

���	��<������
���������	&��-����
�$� ���.�$� (Sensitivity Analysis) &"'4�
�����.�� 3 ��������A����� <) 

(3) ���,�
����$���4���
���#����%$� ECF (Free Cash Flow to ECF)  

�
/>�������+�A���������+�$� ECF ��! ���
�/����3��1-#�	>��>-/%����������������-��+�����+����

���	
����Z *���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 ��.������ ECF-Power (	
�����"����� ECF) �/��! �&����*�12�3.�&+��
��

*&�"����/����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 $� ECF-Power �/#���'��
/%"�&+����! ������� 9 -����&
��,�&
�N&
.�

�
/��= 310.05 -���	��*&���	12���� ��.������
� ��-/ 20 ����+���/�	����� C�&����	
���� GEP >-/ ECF-Power 

�����6�
/����/#���������+�#�����"����
3.�&+����������� 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	��  

-������� 4-7: -����,�$��"�/=!A"��/����#�����������%������%��&**! �	���� 

������ 

(&�"��: -����&
��,�&
�N) 

��$�"�� 
*� 1 

50 ���/��##� 


*� 2 

50 ���/��##� 


*� 3 

50 ���/��##� 


*� 4 

70 ���/��##� 

��	���
*�  

220 ���/��##� 

%"�*'��"��*���
-��+��� C��� C�  72.77  66.89 63.88  89.07 292.62 

�����2��.�����3�	����
���� 
� ��-/ 65 47.30 43.48 41.52 57.90 190.20 

����������+����12�3.�&+�� 
� ��-/ 35 25.47 23.41 22.36 31.17 102.42 


���#������ ECF 

%$����H0���!��!��#� 20 /� GEP 


����"�:0 B���!� 
*� 1 

50 ���/��##� 


*� 2 

50 ���/��##� 


*� 3 

50 ���/��##� 


*� 4 

70 ���/��##� 

��	�� B��� B�  

 

����-��+���� ECF (-����&
��,�&
�N) 9.0 4.83 4.68 4.47 6.24 29.22 

����-��+���� ECF (-���	��) 310.05 166.39 161.23 153.99 214.97 1,006.63 

 ����� :  �
+�>-/�
/��-1-$�����
���������
�������
/ 
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����
���������
�������
/���
/��=��
�
/>��������� ECF �/��
�	�����
-��+�*� GEP *�
2�����������

1-#����#
��"����
3.�&+��
� ��-/ 20 �� C��� C GEP �/�"���������1-��*��� ���������
�+�A������
���������>-/����
�/��

��! �	�� $� GEP-Myanmar �/#�������
�"��'��
/%.�&�� C�"��%
	���&� (Debt Prepayment) �"����
�"���������1-

*&���	 GEP ������! ���#����.��������
/	+*���,,��2��.����� ���
/	+�"� &�� GEP-Myanmar �/�"�����1-*&���	12�3.�&+�����#� 

GEP-Myanmar �/#����"��%.�&�� C�����2�	���"��*&���	12� *&��2��.���� $���������������"��%.������2�>-/��������������"����! �

�������1-�/#�������������"���� (�"���	��>7����'�	,$
%��	
��	&"'�� �������� � 4-6  ��*������!���=����==��,'�/	
��� 4��-���� � 4 ��

������A����� <) �������� C ECF �/��
�	����-�+����$%
���
$
����� ����	2#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 20 &�� GEP-

Myanmar ���
/>�������&-.�6��&-�������
�"���������1->-/��
'��
/&�� C�"��%
	���&� ������! ���#����.��������


/	+*���,,�
/&�"��12�3.�&+�� (�"���	��>7����'�	,$
%��	
��	&"'�� �������� � 1-15 ��*�
�/ ���&�!���=�� (�-��) ��==�����-��+,'>/��*'� 4�

�-���� � 1 ��������A����� <) �� C��� C �����
�
/��=��
�����
�����������
���������
�������
/ GEP-Myanmar >-/ GEP 

�/�
����"���������1-*&���	12�3.�&+����#� C�>#"��  2564 >-/�/����
3�����
-�+���.��%.�����*&���	12�3.�&+����6��&-��������

'��
/�����2��.��� C�&�%.�*&���	�3�	����
������! �����
��	
���>-�� ����%��"��/����� C�*���  2575  

,��8�+��� 4-1: ���,�
����$���4�-"�� f ���
�����!�����#����/�%������%��&**! �	���� 

 
�����: �
+�$�����
���������
�������
/ 

-������� 4-8:  -�����������,�
����$���4����
�����!��
+0��
�� �������
	�����	
�� �&�&$!��%������%��&**! �	���� 

��4����,�
����$���4� ��-����$#$  

(Discount Rate) 

��-���#-��,��8��/�  

(Internal Rate of Return) 

1. �
/>�������+�A����$%
���
$
����� ����	2  

(Free Cash Flow to Project) 

#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� 

(Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) ���$%
���
$
����� ����	2 

Project IRR �/�/����1-#�	>�����$%
���
�/��
�	

#��
/�	%������������$%
���
  

2. �
/>�������+�A���� GEP *�N��/12�3.�&+��*� 

GEP-Myanmar  

(Free Cash Flow to Equity Holder - GEP) 

��#
�1-#�	>�����%�&������ GEP *�N��/

12�3.�&+�� (Cost of Equity: GEP) 

Equity Internal Rate of Return: EIRR �/�/����

1-#�	>����� GEP *�N��/12�3.�&+��*� GEP-

Myanmar 

3. �
/>�������+�A��������-��+�$� ECF  

(Free Cash Flow to ECF)  

#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� 

(Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) ��� ECF 

Investment IRR �/�/����1-#�	>����� ECF *�

��
-��+�*�$%
���
$
����� ����	21"����
3.�&+��*� 

GEP  

�
/>�������+�A��������-��+�

$� ECF

Premium
+


���#����/�6���

���#���� 20%�������

���

�������

�������  	
�
WACC ��� ECF

���$��%��#$�����

Project Value

���&���
&'&(�)�%�����*+��(�
%�� 
GEP-Myanmar

�����2��.�

����3�	����
����

12�3.�&+��

�

=

����
�����  ���
Project WACC

�����	����  	
�
����� ���������
�

�
/>�������+�A����$%
���


�
/>�������+�A���������2��.�

35%

65%

%������ Minbu
Solar Power Plant

ECF
“������'”

ECF Power Co., Ltd.
“ECF-Power”

100%

GEP-Myanmar

100%

Operator
��
��������

20%

GEP Thailand
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 �����:  �
+�$�����
���������
�������
/ 

�� C��� C ��.����! ���
�/����3��1-#�	>��>-/%����������������-��+�����+�������	
����Z *���
-��+�*�

$%
���
$
����� ����	2 ��A��
/>�������+�A��������-��+�$� ECF �����! ���A�����&��/��*���
�
/����%������&#+��1-

�����
�������
����
*�%
� C��� C $���#
�%�-�����A��� C%.�#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� (Weighted Average 

Cost of Capital: WACC) ��� ECF #��>1�6����� 4-1  

��-����$#$ (Discount Rate) ���/=!/�������
	��-�	��4����,�
����$���4���
���#����%$� ECF 

����
���������
�������
/��
���
/>�����������
�����������������+��+��"����.��%����=&��2-%"��������

-��+���� ECF *�$%
���
$
����� ����	2>-/�
�	�����#
�%�- $�$%
��
� �������+���� �&������	
����Z �/��2"���

��#
��"��&�� C#"������+�
����"���	
� ��-/ 43.3 ��������
���������
�������
/���
/��=��
$�����	��	$%
��
� �����

��
����*���#���	
����Z 
��3��>&-"������+����	
����Z �/*'�*���
�������
����
*�%
� C��� C �� C��� C ��#
�%�-�/%����=���

#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ���	
����Z ������2"����!��#� 7.26 

��
%����=  WACC ��! ���#�
�����-"���� C: 

���� = ��� �	
����� ������ � �� ��
� = 
� ��-/   7.26 

��� � =� ��#
�1-#�	>�����12�3.�&+�� (#����
%����=���-"��) = 
� ��-/   9.51 

� ��� =� ��#
����	� C������2��.����	
����Z  = 
� ��-/   5.40 

� =� 6�����������#�	+%%-  = 
� ��-/   20.0  


 =� � � �	�   $���� � %.��"�����&�� C���(�����2� )>-/ 	 %.� �"�����12�3.�&+��(�����+�) = 
� ��-/ 100.0 

�	
� =� ��#
��"�����12�3.�&+��#"������+�
��            = 
� ��-/   56.7 

��
� =� ��#
�&�� C���#"������+�
�� = 
� ��-/   43.3 

* ��������5��-���#-��,������!H0���!� (Cost of Equity : ���) 

��� =  ��� � ����� � ���  

    �"��� �:   

Risk Free Rate ��� = ��#
�1-#�	>�������
-��+�����
�0���%��������� (= ������ 31 ����%� 2560) ��2"���
� ��-/ 2.71 

#"���  1/ ����%����=���%"���A�N�� (Median) �����#
�1-#�	>������
�0���%���������
�����

����&-�� 3 ��  ������#
����-"����! ���#
�1-#�	>��������������
-��+�*����A	�#

�N	�-���+ 10 ��  

����
/��0��� (�-�
A$� �� (Average) 
�-�����'��$� 2.77 �-��,��*"
�-�����'��$� 3.99 .$��-�

�!���*"
�-�����'��$� 1.51)  

Beta�� = %"�����
/���A�}��.����! ���
�/����%��������������
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2$�	
����Z >#"

��.������ GEP-Myanmar ������! �	
������/�	���*�#-�&-���
���������"��%"� Beta � ����
����

�����
�������
/��������
�
/����%"� Beta � ���$%
���
$
����� ����	2�������2-���	
�����

�/�	��������-���=/��
�
/��	A+
���*�-� �%������ ����*&�%"� Beta � $��
�0���1-���&�� C��� 

(Unlevered Beta) 2/ ���%"���AN����2"���
� ��-/ 0.48 >-/�����
�
�	��! �%"� Levered Beta ���	
����

Z ���$%
��
� �������+���� �&������	
����Z  Beta � ���	
����Z ���%����=�� A�
�"���� 0.77  
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Market premium,��� � �� = �"��#"�������#
�1-#�	>�����%�&�����	��#
�1-#�	>������
�0���%��������� = ������  

31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 8.87 3/ ����%����=���%"���A�N������"��#"�������#
�1-#�	>��

���%�&�����	��#
�1-#�	>������
�0���%���������
���������&-�� 3 ��   (�-�
A$� ��
�-�����'��$� 

8.82 �-��,��*"
�-�����'��$� 11.22 .$��-��!���*"
�-�����'��$� 6.68)  

�����:  1/ >-/ 3/  Bloomberg = ������ 31 ����%� 2560 ������! ���������
�+�����"����
�
/'+�%=/�

���
	
����������#���+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2  

  2/ %"��_-��� Unlevered Beta = ������ 31 ��.%. 2560 $�%����=���	
�������1-�#���� �����-�����>������#��>-/>&-"��-���������-.�� 5 	
����*��
/��0

��� #��#�
����� 4-9   

 

** ��������5����-��$��
�� B���!�0	 � 

��#
����	� C������2��.� 

(Cost of Debt : ��� ) 
= ��
�
/��=��
 ��  �������#
����	� C�*���
���&+� ��2� -"��+���	
����Z ��.�������� 26 �.%. 

2559 ���
� ��-/ 5.401/ 

�����:   &����&#+�
/��	�	��
�������	
����Z �� C��+ = ������ 31 A����%� 2559 

&����&#+:        1/ �����
%����=���"��������	� C�����"��#"��2-%"�����"��&�� C���6�
/���	� C�#���	��
�������	
����Z �� C��+ = ������ 31 A����%�2559 ��#
�

���	� C��_-������	
����Z ��2"���
� ��-/ 5.22 ��"���
�!#�� ��.����
�
/��=��
	�&-��%���
/��
/��� ����
���������
�������
/�������
=�

�-.��*'���#
����	� C����	
����Z *'�*���
���&+���2�%
� C�-"��+���	
����Z ��.�������� 26 �5�6�%� 2559  

-������� 4-9: -����,�$���������5 Unlevered Beta A��������A$��
�������	�#���5����������4����A/�#!
�������

%������%��&**! �	���� 

  �����:       Bloomberg = ������ 31 ��.%. 2560 ������! ���������
�+�����"����
�
/'+�%=/�

���
	
����������#���+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 

&����&#+: 1/ Levered Beta ��! �%"�����
/���A�}$��
�0���1-���&�� C������>#"-/	
���� ������! �%"��_-�������&-�� 2 ��  

 2/ Unlevered Beta = Levered Beta / {1 + ((1- Marginal Tax Rate) * D/E)}  

#�
����� 4-10 3�� 4-14 *�&���3����/>��3��6���
+�����
/>�������+�A���� ECP-Power &
.�	
����Z �/

��
�	�����
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 *�'"��
/�/��-� 30 ��  �����  2560 - 2590 $�����
���������
�������
/��

���&��
=�N�� (Base Case) ���&
�	��
�
/��=��
�����
�������&
�	$%
���
$
����� ����	2	����#�N��&-�� %.� ���

������-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##�>-/���
/�	 P50 (	�%����'.���������
� ��-/ 50 ����/���
���=>��>���1-�#

�-������+�A���#���
/���A�6�����>1���--�>������#��)  

  

=0�������� Levered  

Beta 1/ 

	�#�"����-#�$ 

�"����� B��� 

	�#�"����-#�$ 

�"����� 

Debt / Equity Marginal Tax 

Rate 

Unlevered 

Beta 2/ 

 ENERGY ABSOLUTE PCL  0.847 28,378 103,508          27.4%  20.0% 0.695 

 SUPERBLOCK PCL  0.731 27,545 37,195          74.0%        20.0% 0.459 

 BCPG PCL  0.578 10,150 24,875         40.8%        20.0% 0.436 

 SPCG PCL  0.733 13,321 19,681         67.7%        20.0% 0.476 

 THAI SOLAR ENERGY PCL  0.932 3,328 10,164         32.7%        20.0% 0.738 

��
�U���' Mean  0.764            48.5%   0.561 

��
#�?'�
� Median 0.733            40.8%   0.476 



���������	
������� �������������
��������                                                              ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�)�
�

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                  �-���� � 4  ��'� 93 

��5�6�� (Base Case)                    #�
����� 1/5 
-������� 4-10: ���	�5���������
����������%������%��&**! �	���� �����$���#������#�--�$-� B� 220 
	����--.,#���� P50  

��-��: $'��
����=����Q                  �� �W���� 25601/ 25612/ 25623/ 25634/ 25645/ 2565 2566 

�� ��=���
�=��AA" 
#���$  0 1 2 3 4 5 6 

+#�����&**! �����#�-&$! -"���  (������--.-=���%	�)       -       79.22     157.87     235.94    345.13    342.62     340.10  


���������
���&�"������ �   -   10.10  20.13  30.08  44.00    43.68  43.36  

%"�*'��"��*���
��������
>-/	��
+�
����   -    (1.38)  (1.80)  (2.23)  (2.82)  (2.84)   (3.07) 

%"��
/���6��   -    (1.32)  (2.46)  (3.47)  (4.79)  (4.33)  (3.79) 

%"�*'��"���.�� L (3.82)   -   - - (0.12) (0.12)    (0.12) 

����
�� C�#�������
��������� (EBITDA) (3.82)   7.40     15.87  24.39 36.28 36.40 36.39 

��
�	��*'�����������'.��      47.30     43.48      41.52      57.90      -      -   

�"��%.�����������'.��     (1.50)      (4.28)     (7.41)  (14.67)  (21.34)   (20.57) 

���	� C���������2��.� Project Finance)      (3.05)  (5.71)  (8.04)    (11.11)     (9.93)   (8.56) 

���,�
����$���4�����
���#����%$� ECF 

(Free Cash Flow to ECF) 

       

- 
���
+��	#����/�6����H�. 20 % + Premium (9.00)    -     (4.83) (4.68)   (4.47)  (6.24)    -   

+ ��
�"���������1- (*��"��
���-/ 20)  -    -   -    -     0.73  1.59 1.19 

+ �����"�������
-�+�6/ (*��"��
���-/ 20)  -    -   -  - -  - -  

���,�
����$��
���#����%$� ECF (9.00)      -     (4.83)   (4.68)     (3.74)    (4.65)    1.19  

    &����&#+   1/ �/�
����������
����
*�$%
���
$
����� ����	2 *��.����3+���� 2560   

2/ �
�����������
�'����=�'�� (COD)  1 ��
�%� 2561 ������ 1: 50 MWDC       3/  �
�����������
�'����=�'�� (COD)  1 ��
�%� 2562 ������ 2 : 50 MWDC 

4/ �
�����������
�'����=�'�� (COD)  1 ��
�%� 2563 ������ 3 : 50 MWDC      5/  �
�����������
�'����=�'�� (COD)  1 ��
�%� 2564 ������ 4 : 70 MWDC 

6/ ECF �/��
�	����-�+����$%
���
$
����� ����	2#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 20 ������! ��
/>�������&-.�6��&-�������
�"���������1->-/��
'��
/&�� C�"��

%
	���&� 

        #�
����� 2/5 

-������� 4-11: ���	�5���������
����������%������%��&**! �	���� �����$���#������#�--�$-� B� 220 
	����--.,#���� P50 

��-��: $'��
����=����Q                  �� �W���� 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

�� ��=���
�=��AA" 
#���$  7 8 9 10 11 12 13 

+#�����&**! �����#�-&$! -"���  (������--.-=���%	�) 337.59    335.07     332.55  330.04  327.52     325.01   322.49  


���������
���&�"������ �   43.04     42.72     42.40    42.08     41.76     41.44  41.12  

%"�*'��"��*���
��������
>-/	��
+�
����     (3.09)     (3.11)      (3.15)    (3.17)    (3.20)    (3.45)   (3.48) 

%"��
/���6��     (3.28)    (2.83)    (2.38)      (1.90) (1.44)    (1.04)  (0.65) 

%"�*'��"���.�� L      (0.12)      (0.12)      (0.12)      (0.12)      (0.12)      (0.12) (0.12)   

����
�� C�#�������
��������� (EBITDA)    36.55  36.66 36.76 36.89 37.00 36.83 36.87 

��
�	��*'�����������'.�� - - - - - - - 

�"��%.�����������'.��  (19.33)  (16.02)  (19.16)   (18.94)   (16.80)  (14.79)   (15.37) 

���	� C���������2��.� Project Finance)   (7.25)    (6.10)    (4.94)    (3.70)    (2.53)   (1.49)    (0.50) 

���,�
����$���4�����
���#����%$� ECF 

(Free Cash Flow to ECF) 

       

- 
���
+��	#����/�6����H�. 20 % + Premium - - - - - - - 

+ ��
�"���������1- (*��"��
���-/ 20)     0.86  1.30 1.30 1.43 1.80 2.25 4.79 

+ �����"�������
-�+� (*��"��
� ��-/ 20) - - - - - - - 

���,�
����$��
���#����%$� ECF    0.88    1.32        1.33       1.55     1.82     2.27     5.00  

  



���������	
������� �������������
��������                                                              ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�)�
�

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                  �-���� � 4  ��'� 94 

��5�6�� (Base Case)                #�
����� 3/5 
-������� 4-12: ���	�5���������
����������%������%��&**! �	���� �����$���#������#�--�$-� B� 220 
	����--.,#���� P50  

@��*': �"
��@��'/�@���                  �� �W���� 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 

�� ��=���
�=��AA" 
#���$  14 15 16 17 18 19 20 

+#�����&**! �����#�-&$! -"���  (������--.-=���%	�) 319.98  317.46 314.95 312.43 309.92 307.40 304.89 


���������
���&�"������ � 40.80 40.48 40.16 39.83 39.51 39.19 38.87 

%"�*'��"��*���
��������
>-/	��
+�
����     (3.51)     (3.55)      (3.58)    (3.61)    (3.90)    (3.94)   (3.97) 

%"��
/���6��     (0.46)    (0.46)    (0.46)      (0.46) (0.46)    (0.46)  (0.46) 

%"�*'��"���.�� L        -      -          -       -          -        -       -   

����
�� C�#�������
��������� (EBITDA)    36.83    36.47   36.12     35.76      35.16  34.80 34.44 

��
�	��*'�����������'.�� - - - - - - - 

�"��%.�����������'.�� - - - - - - - 

���	� C���������2��.� Project Finance) - - - - - - - 

���,�
����$���4�����
���#����%$� ECF 

(Free Cash Flow to ECF) 

       

- 
���
+��	#����/�6����H�. 20 % + Premium -    -   - - - -    -   

+ ��
�"���������1- (*��"��
���-/ 20) 5.89 3.50    2.75  2.88 3.04 2.97 2.92 

+ �����"�������
-�+� (*��"��
� ��-/ 20)  -    2.34   3.04  2.86 2.61 2.63 2.63 

���,�
����$��
���#����%$� ECF 5.89 5.84 5.79 5.74 5.65 5.60 5.55 

 

           #�
����� 4/5 

-������� 4-13: ���	�5���������
����������%������%��&**! �	���� �����$���#������#�--�$-� B� 220 
	����--.,#���� P50 

��-��: $'��
����=����Q                  �� �W���� 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 

�� ��=���
�=��AA" 
#���$  21 22 23 24 25 26 27 

+#�����&**! �����#�-&$! -"���  (������--.-=���%	�) 302.37 299.85 297.34 294.82 292.31 289.79 287.28 


���������
���&�"������ � 38.55 38.23 37.91 37.59 37.27 36.95 36.63 

%"�*'��"��*���
��������
>-/	��
+�
����     (4.02)     (4.06)      (4.10)    (4.42)    (4.47)    (4.52)   (4.58) 

%"��
/���6��     (0.46)    (0.46)    (0.46)      (0.46) (0.46)    (0.46)  (0.46) 

%"�*'��"���.�� L        -      -          -       -          -        -       -   

����
�� C�#�������
��������� (EBITDA)    34.07  33.71 33.35 32.71 32.34 31.97 31.59 

��
�	��*'�����������'.�� - - - - - - - 

�"��%.�����������'.�� - - - - - - - 

���	� C���������2��.� Project Finance) - - - - - - - 

���,�
����$���4�����
���#����%$� ECF 

(Free Cash Flow to ECF) 

       

- 
���
+��	#����/�6����H�. 20 % + Premium -    -   - - - -    -   

+ ��
�"���������1- (*��"��
���-/ 20) 3.37 3.75 4.10 4.53 4.49 4.44 4.38 

+ �����"�������
-�+� (*��"��
� ��-/ 20) 1.94   1.34 - 0.77 - - - 

���,�
����$��
���#����%$� ECF 5.32 5.09 4.10 5.30 4.49 4.44 4.38 
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��5�6�� (Base Case)          #�
����� 5/5 
-������� 4-14: ���	�5���������
����������%������%��&**! �	���� �����$���#������#�--�$-� B� 220 
	����--.,#���� P50 

��-��: $'��
����=����Q                  �� �W���� 2588 2589 25901/ 25912/   

�� ��=���
�=��AA" 
#���$  28 29 30 31   

+#�����&**! �����#�-&$! -"���  (������--.-=���%	�) 284.76   282.25 279.73   


���������
���&�"������ � 36.31   35.99 35.67   

%"�*'��"��*���
��������
>-/	��
+�
���� (4.63)    (4.68)  (5.03)     

%"��
/���6��  (0.46)  (0.46)  (0.46)     

%"�*'��"���.�� L -   -   -    

����
�� C�#�������
��������� (EBITDA) 31.22 30.85 30.18   

��
�	��*'�����������'.�� - - -   

�"��%.�����������'.�� - - -   

���	� C���������2��.� Project Finance) - - -   

���,�
����$���4�����
���#����%$� ECF 

(Free Cash Flow to ECF) 

       

- 
���
+��	#����/�6����H�. 20 % + Premium -    -   - -    

+ ��
�"���������1- (*��"��
���-/ 20) 4.33   4.28 4.18 -    

+ �����"�������
-�+� (*��"��
� ��-/ 20)  -    -   -  1.11    

���,�
����$��
���#����%$� ECF 4.33 4.28 4.18   1.11    

    &����&#+   1/ ����
���������
�������
/�
/��=��
�"�$%
���
$
����� ����	2�/�� C��+*��.�� A����%� 2590 &
.��� ��� 30 ��	��������� ��������
�'����=�'�������� 1   

 2/ �2-%"� = �� �+���� (Terminal Value) �"��*&,"���������
����>-/&�� C����+�A�	����	����-�+� 

 

������5�6�� (Base Case) ��� P50 

����
���������
�������
/�������
�
/����%������&#+��1-�����
�������
����
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 

$�����
=�����
/>�������+�A��������-��+� $� ECF (Free Cash Flow to ECF) ��.��������! ��
/>�������
�����	
����Z 

�/��
�	�� C�&������
����-��+�*�%
� C��� C >-/��*'� �%
.����.�'� C��%���%+���+���������
3�
+������� C 

-������� 4-15: �����#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��5�6�� (Base Case) ��� P50 
 

��-���#-��,��8��/� (IRR) 
� ��-/ 8.26 

��-����$#$ : -!����H��
z#���H"���� B����� (WACC) 
� ��-/ 7.26 

	�#�"���AA���������,�
����$���4� (NPV) 3.63 -����&
��,�&
�N ��/����	�8 125.05 $'����� 

����
�#�����0���� (Payback Period) 15.45 ��  

�		-�6���������������5�6�� (Base Case) 

����
���������
�������
/����
=�*'�%"�%����'.���������
� ��-/ 50 (P50) ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-�����

���� ��+�A������*��� ��� 1 6��&-��&��%"���.������>1���--�>������#��*���#
�
���-/ 1.00 >-/*���#
����
� ��-/ 0.7 *��� ��� 2 3�� 30  

���#�
������#���/�&!����"�*��
=�N�� ��
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 �/'"��������2-%"�*&�	
����Z 

��.�������2-%"�����+	������
/>�������+�A� (Net Present Value: NPV) ��"���	 3.63 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 

125.05 -���	�� ��#
�1-#�	>��6��*� (Internal Rate of Return: IRR) ��"���	
� ��-/ 8.26 �����2���"�#���+�3���_-���

3"���� C�&��� (WACC) �����"���	
���-/ 7.26 >-/��
/�/��-���
%.��+� (Payback Period) ��� 15.45 ��   
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4.1.3  �����
�����.���	&�-"����
�#����,�#� (Sensitivity Analysis)  

����
���������
�������
/�������
���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� (Sensitivity Analysis) �����
�
/����

%������&#+��1-�����
����-��+�$%
���
$
����� ����	2 	��
=�N�� ��.��*&�%
�	%-+�3��'"�����1-�
/�	���%��"��/

����� C������
��-����>�-����������������%�,#"�� L �����
+���#��#�
���� C 

-������� 4-16: -����������AA�����/=!/������
�����.���	&����
�#����,�#� (Sensitivity Analysis) 

�����
�����.���	&�-"����
�#����,�#��� ���#�
���$ 

�
=���� 1: �-��������� ��+�A����1-�#��#"��� #��%����'.���������


/�	#"�� L 1/ 

��� P50 (	�%����'.���������
� ��-/ 50)    

��� P75 (	�%����'.���������
� ��-/ 75)    

��� P90 (	�%����'.���������
� ��-/ 90)    

��� P99 (	�%����'.���������
� ��-/ 99)    

�
=���� 2: ��#
�%�- : #���+�3���_-���3"���� C�&��� (WACC) �
�	��#
�%�- ������� C� / (--�) 
� ��-/ 0.50  

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 6.76  – 7.76 

�
=���� 3: #���+������
�������$%
���
$
����� ����	2 �
�	��#
�#���+������
���� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 1.50  

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 5.00  – 8.50 

�
=���� 4: %"�*'��"�� O& M >-/%"��
/���6�� �
�	%"�*'��"�� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 10.00 

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ (10.00)  – 10.00 

�
=���� 5: $%
��
� �������+�  

��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E)  

�
�	$%
��
� �������+�  

$���2"*�'"����#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 60: 40 3�� 80:20 2/ 

�
=���� 6: ��#
�>-���-���������&
��,�&
�N>-/����	��  �
�	��#
�>-���-�������� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 10.00 	��
=�N�� 

$���2" 31.01 – 37.90 	��#"��&
��,�&
�N 

�
=���� 7: Country Risk Premium, CRP 

��#
�%����������"���������������
-��+�*��
/��0

�������
� 

�
�	��#
� CRP    

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 0.0  – 2.50 

&����&#+ :    1/  P90 %.� %����'.���������
� ��-/ 90 ����/���
���=>��>���1-�#�-������+�A���#���
/���A�6�����>1���--�>������#�� ��! �#�� 

2/  �� C��� C#����,,��2��.����� (Credit Facilities Agreement) ���&
�	$%
���
$
����� ����	2��� 1 GEP –Myanmar #�����
���#
��"��&�� C���#"��+���� ��"

������"� 65:35  

 

���������
�����.���	&� (Sensitivity Analysis) 

-������� 4-17: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��������
�����.���	&�/���5���� 1  

��5���� 1: +#�����&**! ����4�����#�-&$!-"���  

-�	���	
=0��	��������$��-"�� f 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0���� 

(Payback Period) 

 

(�� ) 

 P50 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 50  ��5�6�� 3.63  8.26 15.45 

 P75 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 75 0.69 7.45 16.24 

 P90 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 90   (1.91) 6.72 17.03 

 P99 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 99 (6.45) 5.43 18.59 

&����&#+ : 1/ ��#
�1-#�	>��6��*� (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-�����
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2$� ECF %.� WACC ��� ECF ������"���	
� ��-/ 7.26 
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-������� 4-18: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��������
�����.���	&�/���5���� 2  

��5���� 2: ��-����$#$ : -!����H��
z#���H"���� B����� (WACC) 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 

(�"�'��) 

����
�#�����0���� 

(Payback Period) 

 

(�� ) 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 6.76   5.78 8.27 15.45 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 7.01   4.67 8.26 15.45 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 7.26  ��5�6�� 3.63  8.26 15.45 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 7.51   2.63 8.25 15.45 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 7.76   1.69 8.25 15.45 

-������� 4-19: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��������
�����.���	&�/���5���� 3  

��5���� 3: -!����������
�����%������%��&**! �	���� 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0���� 

(Payback Period) 

 

(�� ) 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 5.00 5.49  8.80 14.87 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 6.00 4.30 8.45 15.24 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 6.55  ��5�6�� 3.63  8.26 15.45 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 7.00 2.98  8.07 15.64 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 8.00 1.00 7.53 16.27 

&����&#+ : 1/ ��#
�1-#�	>��6��*� (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-�����
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2$� ECF %.� WACC ��� ECF ������"���	
� ��-/ 7.26 

-������� 4-20: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��������
�����.���	&�/���5���� 4  

��5���� 4: �"�/=!A"�� O& M ,#��"�������8�� 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0���� 

(Payback Period) 

 

(�� ) 

 (--�) ���
� ��-/ 10.00 4.57  8.52 15.20 

 (--�) ���
� ��-/ 5.00 4.11 8.39 15.33 

 ��5�6�� 3.63  8.26 15.45 

 ������� C� ���
� ��-/ 5.00 3.14 8.13 15.58 

 ������� C� ���
� ��-/ 10.00 2.60 7.97 15.72 

&����&#+ : 1/ ��#
�1-#�	>��6��*� (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-�����
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2$� ECF %.� WACC ��� ECF ������"���	
� ��-/ 7.26 

-������� 4-21: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��������
�����.���	&�/���5���� 5  

           ��5���� 5: %�����! ��
������  
    ��-���"����� B���-"��"������!H0���!� (D/E) 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0���� 

(Payback Period) 

 

(�� ) 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 60:40 3.74  8.25 15.11 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 65:35 ��5�6�� 3.63  8.26 15.45 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 70:30 3.47  8.25 15.81 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 75:25 3.37 8.27 16.18 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 80:20 3.27 8.28 16.54 

&����&#+ : 1/ ��#
�1-#�	>��6��*� (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-�����
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2$� ECF %.� WACC ��� ECF ������"���	
� ��-/ 7.26 
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-������� 4-22: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���
���#���� %$� ECF -�	��������
�����.���	&�/���5���� 6  

           ��5���� 6: ��-��,#�
�#����
���
���������6,#�
������ 
	�#�"���AA���������,�
����$���4� (NPV) 1/ 

(�"
��
�) 

 
 

P50  

��5�6�� 

P75 P90 

 31.01 	��#"��&
��,�&
�N (--�) ���
� ��-/ 10.00 ����
=�N�� 112.45  21.33 (59.27) 

 32.73 	��#"��&
��,�&
�N (--�) ���
� ��-/  5.00 ����
=�N�� 118.70 22.52 (62.56) 

 34.45 	��#"��&
��,�&
�N             ��5�6�� 124.94  23.70 (65.86) 

 36.17 	��#"��&
��,�&
�N ������� C�  ���
� ��-/  5.00 ����
=�N�� 131.19 24.89 (69.15) 

 37.90 	��#"��&
��,�&
�N ������� C�  ���
� ��-/  10.00 ����
=�N�� 137.44 26.07 (72.44) 

&����&#+ : 1/ ��#
�>-���-�����/��"��1-�
/�	#"���#
�1-#�	>��6��*�#-����+$%
���
 (IRR) >-/ 
/�/��-���
%.��+� (Payback Period) 

-������� 4-23: �#�����-"���-���#-��,������!H0���!�,#���-����$#$ -�	��������
�����.���	&�/���5���� 7  

��5���� 7: ��-�����	
������"��
+��	�������#����/�

���
�3
	���	��.  (Country Risk Premium, CRP) 

��-���#-��,������!H0���!� 

(Cost of Equity : ���) 
(�"�'��) 

-!����������
���H��
z#���

H"���� B����� : WACC 

(�"�'��) 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 0.0  9.51  7.26 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 0.5 10.01  7.54 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 1.0 10.51 7.83 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 1.5 11.01 8.11 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 2.0 11.51 8.39 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 2.5 12.04 8.68 

&����&#+ : 1/ ��#
�%����������"������������
-��+�*��
/��0�������
� (Country Risk Premium, CRP) �/��1-�
/�	$�#
���#
�1-#�	>�����12�3.�&+��

>-/��#
�%�- (#���+������
����3���_-���3"���� C�&���: WACC) ���	
����Z 

4.1.4     ����������
	�����3�������	�	
�-��	�#�����
!����������,#��#��������	�-"�	�#�"���AA����

�����,�
����$���4� (NPV) 

$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���
$
����� ��-�����>������#��������-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##� #� C���2"���

�
/��0�������
� ����	
����Z �/����-��+�$���
����3.�&+��*� GEP $���$%
��
� ����
-��+�1"�� ECF-Power ������! �

	
�����"�����	
����Z ����� $%
���
$
����� ����	2 �� GEP-Myanmar ��! �12�������$%
���
 �� C��� C ��.������$%
���


$
����� ����	2��! �$%
���

��
��� &
.� $%
���
*&�" (Green Field Project) ����
���������
�������
/��%����&!��"� ��A�

�2-%"�����+	���
/>������ (Net Present Value) 
"����	�%
.����.�'� C��%���%+���+� ��! ���
�
/����%������&#+��1-���

��
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2����&��/�� $��������
����
=�����2-%"��
/>�������+�A��������-��+�$� 

ECF  ��.��������! ��
/>�������
�����	
����Z �/��
�	�� C�&������
����-��+�*�%
� C��� C >-/����
���������
�������
/��

����
=�*'�%"��-������+�A������%����'.���������
� ��-/ 50 (P50) ��! ��
=�N�� (Base Case) *���
1-�#>-/���&�"������ �

���$%
���
$
����� ����	2#-����+ 30 ��  ��.������ OWL-Energy ��*&�%����&!��"� ����
/�	��
=�*���
��! �����
����

�����%��%��� OWL-Energy ���������������	$
����� �>������#��*��
/��0��������� ��������
����! �
/�/��-�#� C�>#" 1 3�� 

5 ��  >-/�����-����
1-�##�#� C���������"� 100 ���/��##� OWL-Energy �	�"� '"����-��"��*&,"�����
1-�#���� � $
����� �

>������#���&-"��� C����
���=���� ��+�A����1-�#�����������"����
/�	 P50 �/1-�#��  >-/ OWL-Energy ��'� C>��������#���"�

��#
�%"���.����6�����>1���--�>������#�����
� ��-/ 0.7 #"���  3.���! ���
�
/��=��
���%���
/��
/��� (Conservative 

Basis) ���%"�������2�>-�� �������� C �3�	�������
����*��
/��0,���+" ��!*'�%"��-������+�A���� P50 *���
����
=��-"��
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������� �������������
��������                                                              ������ ����������
������
�� �!���" (	��#�)�
�
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�������2� �'"����  $����
/�	 P50 $%
���
$
����� ����	2 �/1-�#�-��������� ��+�A�*��� ��� 1 �� ��"#�����"� 348,561,510 

��$-��##�-'���$�� #"���  (	����-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##�) $����
/�	 P75 >-/ P90 �/1-�#�-��������� ��+�A�*��� ��� 1 

��#�����"����
/�	��� P50 
� ��-/ 4.6 >-/ 8.7 #��-���	 

����� ECF-Power (	
�����"����� ECF) �/��! �&����*�12�3.�&+��
��*&�"����/����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 

$� ECF-Power �/#���'��
/%"�&+����! ������� 9 -����&
��,�&
�N&
.��
/��= 310.05 -���	�� *&���	12���� ��.������


� ��-/ 20 ����+���/�	����� C�&���� GEP >-/ ECF-Power �����6�
/����/#���������+�#�����"����
3.�&+�����

������ 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	�� &-������� C� ECF-Power �/��
�	�"��>	"������
-��+�

*� GEP *�
2�����������1-#����#
��"����
3.�&+��
� ��-/ 20 �������� C ECF-Power �/��
�	����-�+����$%
���


$
����� ����	2#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 20 &�����
/>�������&-.�6��&-�������
�"���������1->-/��
'��
/&�� C

�"��%
	���&� 

���	����%
�/&��������
���������
�������
/*�
������"����� 4.1.3 �/�&!����"� *��
=�N�� (Base Case) 

$%
���
$
����� ����	2�/��
���������
���&�"������ ��_-���&-���� ��������
��� 5 (&-����� ��������
%
	�� C�������) ��2"�����

-/ 42.08 – 44.00 -����&
��,�&
�N &
.� �
/��= 1,449.7 – 1,515.8 -���	�� >-/����#
��"������
�� C�#�������


��������� (EBITDA margin) �_-���#-�
/�/��-�$%
���
��2"���
� ��-/ 86.6 �������� C ��
��� �-��+�*�$%
���


$
����� ����	2 �/'"��������2-%"�*&�	
����Z ��.�������2-%"�����+	������
/>�������+�A� (Net Present Value: NPV) 

��"���	 3.63 #!��
���������6 &
.��
/��= 125.05 -���	�� ��#
�1-#�	>��6��*� (Internal Rate of Return: IRR) 

��"���	�! ��#� 8.26 �����2���"�#���+�3���_-���3"���� C�&��� (WACC) �����"���	
� ��-/ 7.26 >-/��
/�/��-���
%.��+� 

(Payback Period) ��� 15.45 ��  (��	������� � 4-15) �-"��������&���� %"�&+����� ECF �/#���'��
/*&���	12������.������
� ��-/ 

20 ����+���/�	����� C�&����	
���� GEP �� C���%������&#+��1-���
�%� 

�������� C ����
���������
�������
/����������
���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� (Sensitivity Analysis) 

���>#"-/�3����
=���.���
/����%�����! ��������1--����#"����#�N��*���A��2-%"�����+	������
/>������ �����


���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� 	����+#�N��#"�� L (��	������� � 4-16 >�� 4-21) �/�&!����"� *��
=���� 1 %"��-�����

�+�A����1-�#�����%����'.������
� ��-/ 50, 75, 90 >-/ 99 �/�"�1-*&��2-%"�����+	������
/>�������+�A��������-��+�$� 

ECF >�
1����"����� ��"���
�!#�� �2-%"�����+	������
/>�������+�A� (NPV) �������-��+�$� ECF �����%"���! �	����� 

P50 >-/ P75 >#" NPV �/��%"���! �-	*��
=����
/�	 P90 >-/ P99 ������! �
/�	�������
1-�#�-������+�A���#�������+ ����

$�������$
����� ��-�����>������#���/���
���=������� ����1-�#�����
/�	�2���"��� C *��
=���� 2 &����#
�%�- %.� 

WACC ���	
����Z ���
�	��
������� C�
� ��-/ 1.00 ����
=�N�� �2-%"�����+	������
/>�������+�A��������-��+�$� 

ECF ���%���! �	����2" *��
=���� 3 &��#���+������
�������$%
���
���
�	��
������� C�
� ��-/ 1.45 ����
=�N�� �� C�%.���

��#
����	� C���"���	
� ��-/ 8.00 �2-%"�����+	������
/>�������+�A��������-��+�$� ECF ���%���! �	����2"�'"���� 

�'"�������	*��
=���� 4 %"�*'��"��*��"�� O&M >-/ ��
%"��
/���6��������! �%"�*'��"�������2"
/&�"����
��
�� ��
�
�	

%"�*'��"�����-"��������� C�3��
� ��-/ 10.0 ����
=�N���� C� ��1-�
/�	�-!�����#"���
����-��+�*�%
� C��� C *��
=���� 5 &��

��� GEP ����
�
�	$%
��
� �������+������#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) ����
=�N����� 65:35 ��! � 80:20 

�2-%"�����+	������
/>�������+�A��������-��+�$� ECF �/--�����
=�N�� ��.������$%
���
�/��6�
/�����
����

����2��� C��"�1-*&�����
�"���������1-*����"�����--���� *��
=���� 6 &����#
�>-���-������+-����	��#"��&
��,�&
�N

>�!�%"��� C�&
.��"��%"�-�
� ��-/ 10 ����
=�N���� C� ��1-�
/�	�-!�����#"���
����-��+�*�%
� C��� C >-/*��
=���� 7 &��

%��������������
��.��������� C�������"�
� ��-/ 1.5 (�
/��=
���-/ 1.7) ����
=�N�� NPV �/�
�����%"���! �-	 �� C��� C ��
��� 



���������	
������� �������������
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�

�������$�����%�� &� �� ��$��$ �!���" (	��#�)                  �-���� � 4  ��'� 100 

GEP-Myanmar ��
�	 MIC Permit ��! �����
��	
� ��>-�� 3.���! ���
-��+��������

�	
�����
�N	�-�
/��0�������
��"� 1) 

�/��"
/��	��
���A+
����"��%
	���&�#����-������
�	��+,�# >-/ 2) �/��"��������
>�-�����
����������'�����! �

�

����A�}���
�N	�- �������� C #����,,��. C�������� � (PPA) ���*&����A� GEP-Myanmar ����/�-.��
�	
���������


������� ������	�,'�A��%�
���6������
/��0�������
���  ��������
3-%�������������
��
�����"����
3�������
�������

��
�	�������
/��0�������
� ����� C� PPA �������
*&����A�$%
���
$
����� ����	2*���
�
�	��#
�������� ���  &������


��-����>�-�����^&�������"�1-�
/�	#"�
����>-/#���+����$%
���
 �������� C GEP-Myanmar �����>1�����. C��/

�
/���%��������������
��.�� (Political Risk Insurance: PRI) ��.��-1-�
/�	���%�����">�"��������
��.�����

$%
���
$
����� ����	2����/��
�	 ������
�
/��=�����
�����������
���������
�������
/������
=�
��%"�*'��"���"��

�� C>-�� �� C��� C ����
���������
�������
/ ����
=�>-���&!��"� ������#"�� L ����-"��������#���/'"��-1-�
/�	���-	���

%��������������
��.�������
-��+�*��
/��0�������
�-��� 

�
�+1- �����
���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� (Sensitivity Analysis) �/*&� �&!��"����������%�,#"�

%�������
!����$%
���
$
����� ����	2 %.� %"��-��������� ��+�A�#���'.���������
/�	#"�� L #���+������
�������$%
���
 

>-/%��������������
��.�� 

 

4.2  ���	
�	���	��,�#"�
���������/=!/����
!����������  

�2-%"���
�������
����
*�%
� C��� C��2"��� 9 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 310.05 -���	�� ������'��
/��>-����! �

���������� 50 -���	�� ��.�������� 26 A����%� 2559 %��&-.����#���'��
/������#���
/��= 260.05 -���	�� �������� C 

	
����Z ���#���'��
/����������+�*� GEP ��.����|��$%
���
$
����� ����	2�� C� 4 ���#�����"����
3.�&+�����
� ��-/ 20 ��! �

������ 20.22 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 696.58 -���	�� $��/����
�/���'��
/��.�� GEP �
���������+��

�/�	���*�>#"-/�����.��*'� *���
��|��$%
���
���	2*&�%
	�� C� 4 ���   $�%"��. C�&+��%��&-.�
����	����%"�������+��/

��"���	 956.63 -���	�� �������� C ECF-Power �����6�
/#����,,��. C����&+��*���
*&�  Cash Deficiency Support 

(“CDS”) #�����"����
3.�&+��#"�12� *&���
���	��+������2�#"�$%
���
$
����� ����	2��������"���� 5.54 -����&
��,�&
�N 

&
.��
/��= 190.85 -���	��  

�� C��� C �
+�6�
/��
'��
/����%"��. C�&+��>-/����������+�>#"-/�����! ����� C 

-������� 4-24: ����8������=����
����"�:0 B���!�,#�
���
+��	���,-"#�
*�     


���#������ ECF 
����"�:0 B���!�

��
�#0����-!��=���� 


���
+��	��� 


*� 1 


���
+��	��� 


*� 2 


���
+��	��� 


*� 3 


���
+��	��� 


*� 4 

��	 

����-��+���� ECF (-���	��) 260.05 166.39 161.23 153.99 214.97 956.63 

���&���
'��
/�����	. C��#�� 6��*� 10 �����	>#"��������.�����

	��%�	�"��>-����
!���	2
=� 1/ ������ 25612/ ������ 25622/ ������ 25632/ ������ 25642/  

�����: 1/ ����2-���
"����,,��. C����&+�� _	�	-������� 3 ������ 2560 

         2/ ����2-�	. C��#�������
�	��� GEP 

	
����Z �/����
*'�>&-"������+������
�������
����
���� C 

  (1) %=/�

���
	
���� %
� C���� 5/2560 ��.�������� 14 ����%� 2560 ���#���+��#���
���

&+������,������+�>		��	

������������ (General Mandate) *&�>�"12�3.�&+��������	
����Z ��������"���� 170,647,815 &+�� �2-%"�&+�����#
����&+��-/ 



���������	
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0.25 	�� ��! �
� ��-/ 30 ����+���/�	���'��
/>-�����	
����Z >-/��
���

&+������,������+���.���������*&�>�"

	+%%-*�������� ��������"���� 56,882,605 &+�� �2-%"�&+�����#
����&+��-/ 0.25 	�� ��! �
� ��-/ 10 ����+���/�	���'��
/

>-�����	
����Z �� C��� C ��
���>-/�������&+��������+�
���/#�������������"���� 170,647,815 &+�� 

  (2) %=/�

���
	
���� %
� C���� 5/2560 ��.�������� 14 ����%� 2560 ���#���+��#���
���>-/�������&+���2� *���������"���� 

2,000 -���	�� $���! ���
��������#����������������"���� 500 -���	�� $���
��-/�������� C 

��#3+�
/��%� ��.��*'� ������6��%-"�� >-//&
.�*'�'��
/%.�&�� C >-//&
.��3"3��&+���2� ��� >-//&
.�*'� ��! �����-��+�*���
����

A+
��� 

�
/�6����&-���
���� &+���2��+��
/�6�/�+�'�� ���������! �&+���2�������A�&
.���"������A�'������%.�����#�� &
.�%.�����#��%
� C�����

��.��%
	���&��3"3�� ���
/���&
.���"���
/�����&
.���"��12� >��12� 3.�&+���2�  �� C��� C�� C���2"��	%����&��/�����

�6��/#-�*��=/���>-/�������&+���2��� C� L 

������ �2-%"�
�����&+���2���������"�3"3�� = �=/*�=/&���� ���&������"���� 2,000 -���	�� (������-���	��3���) 

&
.�*���+-�����.��*���#
��������	��"� �� C��� C 	
��������
3���>-/�������&+���2� ������#�� >-//&
.� ���>-/

�������&+���2�  ��.���>��&+���2� ����������
�3"3����>-����6��*����������-"�� $�&+���2����	
�������&�"��>-��

*��=/*�=/&����#�����������������"�������������-"�� 

��#
����	� C� �� C���2"��	�6��/#-�*��=/������>-/�������&+���2��� C� L 

���+���&+���2�  ���&
�	&+���2� 
/�/�� C���"���� 270 ��� >-/���&
�	&+���2� 
/�/�����"���� 10 ��  

��
������� �������6��*��
/��0#"��
/'�'������� >-//&
.��������*��
=������ >-//&
.� �������*&�>�"12�-��+�

�
/�6��3�	�� >-//&
.�12�-��+�
��*&,"�� C�&� &
.�	���"�� �������>	"���! ���
�������*�%
� C����� &
.�

&-��%
� C��!��  �� C��� C*&� ��! ���#��
/�	��	������������%=/�

���
�����	&-���
����>-/#-�&-���
���� 

(�.-.#.) 

��
�3"3���"�����&� �� C���2"��	��.��������&+���2�������*�>#"-/%
� C� 

��.������.�� L ��������>-/��.������.�� L ���&+���2�  �����
/�6�&
.�'�����&+���2� ����/���*�>#"-/%
� C� �2-%"����#
����  
�%�

�������#"�&�"�� ��#
����	� C� ��
>#"�#� C�12� >��12� 3.�&+� ��2�  ��A���
���>-/������� ��A���
���

 


��-/������
������� ��
�3"3���"�� ���&� >-/��
��/�	���*�#-�
��* L (3����) *&���2"*�������

����

���
 12�����
>-/��	������*&�>�" �

���
12�����
*���
���&�&
.���-����>�-���.����� >-/


��-/����#"�� L ���������������	��
���>-/�������&+���2�>#"-/�
/�6� / >#"-/'��*�>#"-/%
� C� 
���� C�*&���

������*���
��������
* L ��������! � >-/��������.�����	��
���>-/�������&+���2��� C� L *&�����
!�>-/��! ���

#������^&������&� ����
��3����������*���
>#"�#� C�12������&�"��>-/
�	�
/�����
�����&�"�� ��
�������

>-/-����*���,,� Underwriting Agreement &
.���,,� Placement Agreement >-//&
.���,,��.�� L ���

���������� ��
�����>-/�.��%����>-/�����
#"�� L ��	 �-#. &�"�����
�'��
������������� >-//&
.�	+%%-�.��*

������������� ��! �#�� 

����� ��
������
=���+��#���
���

&+������,������+� >-/��
����
=���+��#���
���>-/�������&+���2�  ��
�	

��
��+��#��������
/'+�����,12�3.�&+���
/�����  2560 �������� C�*������� 28 ������ 2560 ���1"����  

�� C��� C 6��&-��������	
����Z �� 
�	��+�#����12�3.�&+�����	
����Z *���
/���-"������
���������
�������
/��

%����&!��"� ����������������+�
����	�������������2����	
����Z ���������� 1,500 -���	���� C� �������#"�����%"��. C�&+��

%��&-.�
����	����%"�������+�������"���	 956.63 -���	�� >-/��������
��%��&-.��������#"���
*&���
���	��+������2�#"�

$%
���
$
����� ����	2#�����"����
3.�&+����������"���� 190.85 -���	��  
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$� = ������ 28 ������ 2560 ������! �����
/'+�����,12�3.�&+���
/����� ���	
����Z ������#���+��#���
���

&+��

����,������+� >-/��
����
=���+��#���
���>-/�������&+���2�   
�%��� ���&+������,��� ECF �����!	��#����#-�

&-���
����>&"��
/��0��� (www.set.or.th) ��2"��� 2.96 	��#"�&+�� &��	
����Z �����
���>-/�������&+������,������+�

���
�%����-"��>-/��12�3.�&+��������	
����Z >-//&
.�	+%%-*�������� ����. C�&+��%
	#�������� 	
����Z �/��
�	����

������+�
���� C��� C� 505.18 -���	�� �� C��� C ����������������+����	
����Z �/��
�	�����
���>-/�������&+��������+� �/

�� C���2"��	
�%�����������	
����Z �/���&�*����%#  

�������� C �����
0��������2-������#���������
���������
�������
/ �������2-#���	��
����
�����	
����Z 
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�������� 75.31 -���	�� 

�������� C 	
����Z �����*	���%�,>�����A�����/�. C�&+������,���	
����Z (ECF-W1) ��������� 211,042,396 &�"�� ������
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4) GEP-Myanmar ��
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 �� C��� C >���"���,,��. C����&+�� GEP �/����
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���������
�������
/*�%
� C��� C ��

��#3+�
/��%���.��*&�%����&!�#"�12�3.�&+�����	
����Z #"���
�������
����
��
��-/��������#����"��� C� >-/��
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�����,�� 1 

8�+��	���������4����A,#��#���$��
��������� 

�� 

������ ���-.%���.
*��.��
�� A����$ (	��=�) 

�� �	�: .�� 56-1 �������� ����������
������
�� �!���" (	��#�) 

 

1. !�	�#
�0 B��-!� 

'.��	
���� : 	
���� ���#�$%������
�����% ����� (�&�'�) (“������'”) 

  East Coast Furnitech Public Company Limited 

A+
���&-�� : 	��. ���#�$%������
�����% �
/��	A+
�����������
3���>���� ���� C 

1. A+
���1-�#>-/���&�"�����
������
� 

1.1 ���
������
���������
� 

1.2 ���
������
������
�#��%�-	�
� 

1.3 ���
������
�������&�"��1"��$'��
2� 
� ��%���"�>-/
� ��%���-���"�� 

1.4 �
/���� 1�� 

1.5 ��������
�>�

2��	>&�� 

2. A+
���
� ��%���-�� (
� �� Can Do) 

3. A+
�������-������>�� 

3.1 $
����� ��-�����>������#�� (Solar Energy) 

3.2 $
����� ��-�����'����- (Biomass Energy) 

��!	���� : http://www.ecf-furniture.com >-/ www.elegathai.com 

���#� C����������*&," : 37/9 &�2" 10 3��	���	�� – >�-� #��	-��������� ����6�>�-� ���&��
/��� 21110 

$�
0���� : 038-886-372-4 

$�
��
 : 038-678-220 

�+���/�	��� : 195,000,000.00 	�� 

  >	"���! �&+������, 780,000,000 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 0.25 	�� 

�+����'��
/>-�� : 137,547,650.00 	��  

= 31 A.%. 59  >	"���! �&+������, 568,826,600 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 0.25 	�� 

 

  




�����.�� 1 ��'� 2

2. #���5����������4����A 

2.1 �����-����	
�� �	�  

	
���� ���#�$%������
�����% ����� (�&�'�) (“ECF” &
.� “	
����Z”) ��/�	����"�#� C�	
����Z ��.�������� 12 #+-�%� 

2542 ����+���/�	����
���>
� 6,000,000 	�� ��.���
/��	A+
�����! �12�1-�#>-/���&�"�����
������
���������
�#��%�-

	�
�>		�
/��	���#���� 6��*#���
	
�&�
���$��-+"����A+
���%���� ���$������--6 �+������} *�N��/12�3.�&+��


��*&,"*�����+	�� >-/%
�	%
���+������}������! �12��"�#� C�>-/	+��	��A+
�����
1-�#>-/�����&�"�����
������
���#� C�>#"'"����  

2535 $���>�
�6����! �	
�����&�'� ��.�������� 18 #+-�%� 2555 >-/������/�	���*�#-�&-���
���� ��!� �� �� (mai) 

��.�������� 26 ����%� 2556 

2.2 #���5����������4����A  

	
����Z >	"�-���=/��
�
/��	A+
�����! � 3 �
/�6� ���� C 

2.2.1 4����A
*��.��
A��.  ($��
������%$������� ,#������� ����-
$����.  A����$ :���
�� ��������"����������) 

	
����Z ������A+
�����! �12�1-�#>-/���&�"�����
������
���������
�#��%�-	�
�>-/��������
� �
/���� 1�� ���

�����
�>�

2��	>&�� ��.��*'� ��! ���#3+�	*���
1-�#���
������
� ��
�����&�"�����
������
���������
����	
������! �12�1-�# 

>-/���
������
�����
����������. C������ C�*��
/��0>-/#"���
/��0 >-/*&�	
���
#�>1"��� ��	��� (������) ��.��*'� ��! ���#3+�	*�

��
1-�#���
������
� �����
�#��%�-	�
� $�	
����Z ��	
�����"�� 1 >&"� %.� 	
���� ���� – �%%�
�  ����� �����"�#� C��� C���.��

�
/��	A+
��������
#-� (Trading) ��.����! �12����&�"���
/���� 1��*&���	-2�%��	��
�����	
���� $�1-�#6�=E����

	
����Z >-/	
�����"�� ����
3>	"��-+"����%��&-����  5 �
/�6� ������! ��-+"�A+
�������������� ����	���
������
�%.� 1.1) 

���
������
���������
� 1.2) ���
������
������
�#��%�-	�
� 1.3) ���
������
�������&�"��1"��$'��
2� 
� ��%���"�>-/
� ��%��

�-���"�� 1.4) �
/���� 1�� >-/ 1.5) ��������
�>�

2��	>&�� 

	
����Z ��
����$��"��*&,"�������
1-�#>-/���&�"��#��%�������. C� (Made to order) *&���	-2�%��#"���
/��0 

��
1-�#>-/���&�"��$�*'�#
����%�����	
���� ��>�" ���
������
������
�#��%�-	�
� >-/��������
�*&���	-2�%��*��
/��0 

�
/��	����-+"�
� ��%���-�����*&," (Modern Trade) ��>�" ���$��  $-#�� (Tesco Lotus) 	����� (Big C) $\�$�
 (Home 

Pro) ���� $\� (Mega Home) �����+ (Thai Watsadu) ������
� (Winner) >-/ 2 $\� (Do Home) 

���&
�	-2�%��#"���
/��0�/��! ���
1-�#>-/���&�"��#��%�������. C�*&���		
����12����&�"�����
������
� >-/
� ��%���-��


��*&," (Modern Trade) &-��
��*��
/��0,���+" � $�&������
=����$%
��
� ��
���������
����� C�&����	
���� 

�/�	�"� *�����+	��	
����Z �����"����
���*&���	-2�%��*��
/��0,���+" ��
/��=
���-/ 50 ���
���������
����� C�&� 

-������!��������� 

-������!���� ���,�� ="��������A�$A����"�� 

ELEGA 

(
�##��!�) 
 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
�����
���� C��"�����	
������! �

12�1-�#���>-/�"�����������������#"���
/��0 $����&�"��

1"��$'��
2� ELEGA 




�����.�� 1 ��'� 3

-������!���� ���,�� ="��������A�$A����"�� 

Finna House 

(*� ��"�
|!��.) 

 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
����1-�#�� C�6��*#�-�����A�}

-����
�#2���� Disney $����&�"��1"��$'��
2� Finna 

House 

Fur Direct 

(
*��.  &$
���) 

 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
����1-�#*&���	 	����� (Big C) 

Leaf 

(#�+) 

 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
����1-�#*&���	 $\�$�
 

(Home Pro) 

a7 

(
� 
:
�"�) 
 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
����1-�#*&���	 ���� $\� 

(Mega Home) 

Hasta  

(|��-!�) 
 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
����1-�#*&���	 �����+ (Thai 

Wasadu) 

Costa 

(���-!�) 
 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
����1-�#*&���	�-+"�
� ��%��

�"�>-/
� ��%���-��
���"�� (Dealer) �����
/��0 

My Fur 

(	��
*��. ) 

 

*'����&
�	��
���&�"�����
������
�1"�� 2 $\� (Do Home) 

>-/'"���������-�� www.elegathai.com 

 

2.2.2 4����A�! ���!��#�� : �! �� Can Do  

       ($��
������%$������� ��:�
�* %|#$� B� A����$ :���
�� ��������"�����������H0���!����"�!��#� 75) 

Can Do %.� 
2�>		
� ��%�����������%��*�
�%����� (
�%� 100 ���) �� C�
� �� �����#������������
/��0,���+" � �"�#� C�

$� Can Do Co., Ltd. ��! �	
������/�	���*�#-�&-���
����$#����� (Tokyo Stock Exchange) �����������*&," #� C���2"

*��"��'���2�+ $#����� ����2--"��+ = ������ 30 �50������ 2559 Can Do ����������,���+" ���"#�����"� 967 ���� >-/��
���� 

��"#�����"� 68,041 -������ 


2�>		
� �� Can Do *��
/��0��� %.� 
� ��%������������%��%+=6��� 6��*#�>	
��,���+" � ���&�"�����%���� C�
� ��*�


�%� 60 	�� $������%��*&� �-.���. C���	&�.��
����
 %
�	%-+�#� C�>#"���*'�6��*�	��� ���%����.��%������ 6�'�/	

�+

��&�
 �+��
=����%����/�� �+��
=��%
.�������� ���z� �.� �+��
=����-!��
���%�� �-"�� #/�
� �*�"��� ���%����0��- Z-Z 

$����-+"�-2�%����� �&��� %
�	%-+�#� C�>#"�-+"����
+"� ���0���� >�"	��� �"�	��� ��������� = ������ 31 A����%� 2559 ��

������������ C��� C� 6 ���� 
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2.2.3   4����A$!��+#������$,��  

(1) %��&**! �+#�����,������-�.  

��.�������� 27 �+�6����A� 2558 ����
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 2/2558 �����#���+��#���
��/�	�����#� C�	
����

�"���������>&"�*&�"*��
/��0,���+" � %.� ECF Tornado Energy Godo Kaisha (“ECF Tornado”) ��.��
��
�	��
������


-��+�*��
/��0,���+" � ���&
�	$%
���
$
����� ��-�����>������#�� $��������-����
1-�##�#� C��
/��= 1.5 ���/��##� 

$������#� C����$%
���
��2"��� 1737 Kodani, Toyotomi-cho, Himeji city, Hyogo �
/��0,���+" � $����+���/�	��� 100,000 

��� >-/�����"����
3.�&+��$� ECFH ���
� ��-/ 51.00 �� C��� C $%
���
���-"���� �
�����
���&�"������ ��'����=�'�� 

(Commercial Operation Date) ��#� C�>#"������ 21 A����%� 2558 ������
�����������! ������%����
��	
� ��>-/��1-��! ����

�"���*� 

#"�������
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 5/2559 ���	
���� ��.�������� 8 ������� 2559 �����#�������%�,��������	

$%
���
$
����� ��-�����>������#�� �����������
$� ECF Tornado $����	
����������
=�
�	
��>-/*&���#��	�� *�

�
=���� 	
���� ������� $\-� C��� ����� (“ECFH”) *�N��/	
�����"�� ������
��������������-��+�*�	
���� ������� ��
���$ 

������
��� ���% (“ECF Tornado”) *����"��
� ��-/ 51 *&�>�" Capital Inc. $� Capital Inc. ��! ���#�	+%%-�����/�	���

��#� C��� C� #� C�>#"��  2526 ��.��������A+
����������&�
���
���� A+
�������-�����>������#�� >-/�-���������.�� L *�

�
/��0,���+" � $�����������
�������,,��. C�����
������� ��.�������� 19 ���&�%� 2559 $��
�������������&�"������
�%�

����+�A����6������������������! ������������
/��= 82.19 -���	�� ������! �
�%���� >-/��.�������������+ ��.����
��	����	

��	12� �������
���.�� L 
���� C��� C� 5 
�� %���! �����
��.������	��	#���+�����-��+� �
/��=
���-/ 43.94 ��&
�	���&#+���

#����*�����
����������-"�� ��.����������
=����1-����
����/��
�	 ��.����
��	����	��	��#
�1-#�	>�������
������

$%
���
����
/��=
���-/ 8 #"���  ���&
�	
/�/��-�������$%
���
 20 ��  $�6��&-����
%.�����-��+�>-/����
�����


����
�������*&���	12�3.�&+����! �����
��	
� ��*������� 29 ������� 2559 ����+	�� ECF Tornado ����
!��� C��� C�#����
�

�/�	����-��	
������! �����
��	
���>-�� #� C�>#"������ 22 �+�6����A� 2560 ���1"���� 

���&
�	A+
������$
����� ��-�����>������#�� ����+	��	
���������2"
/&�"����
����
=�%��-.����
-��+�*�$%
���


�.�� L �����%����"���*��� C�$%
���
6��*��
/��0>-/#"���
/��0��"��#"���.���  

(2) %��&**! �+#�����=��	�# (Biomass Power Plant) 

���%����+"���������/������
������A+
��������$
����� ��-�����'����- ����
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 9/2559 

��.�������� 11 A����%� 2559 *�%
��������� �����#���+��#�*&�  	
���� ������� $\-� C��� ����� *�N��/	
�����"�� ��! �12� ����

-��+�*�	
����
"���+�>&"�*&�"����/��/�	�����#� C��� C���.������-��+�*�A+
������$
����� ��-�����'����- %.� 	
���� ��� 

������
��� $\-� C��� ����� ��.������-��+�*�A+
���$
����� ��-�����'����- $����+���/�	����
���#�� 1,000,000 	�� (&����

-���	��3���) >	"������! �&+������,����� 10,000 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 100 	�� ���� 	
���� ��� ������
��� $\-� C��� 

����� ��32���/�	�����#� C���! �����
��	
�����.�������� 7 �+�6����A� 2560 >-/��$%
��
� ����
3.�&+�� ��
��'.��#"����� C  

1. 	
���� ������� $\-� C��� ����� (*�N��/	
�����"�����	
����) 4,998 &+�� %���! �
���-/ 49.98  

2. ���'�-� �+������} �

���
���	
���� >-/ ECFH 1 &+�� %���! �
���-/ 0.01  
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3. �����
���� �+������} �

���
���	
���� >-/ ECFH 1 &+�� %���! �
���-/ 0.01  

4. 	
���� ��
��2� ��
�� �����#
� C ����� (�&�'�) (FPI) 4,998 &+�� %���! �
���-/ 49.98  

5. ������- A����
�0���} �

���
��� FPI 1 &+�� %���! �
���-/ 0.01  

6. �������� A����
�0���} �

���
��� FPI 1 &+�� %���! �
���-/ 0.01  

�� C��� C ��.����
�
�	$%
��
� ��*���
������A+
�������-+"�	
����>-/�
� ��%���'����*���
�����A+
�������-����� 

����
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 1/2560 ��.�������� 12 ��
�%� 2560 ���#�����
=���+��#���
���-+"�	
�������#�$%���

���
�����% $���+��#�*&���/�	�����#� C�	
�����"���������� 1 >&"� %.� 	
���� ������� ������
� ����� ��.����! �12� ����-��+�*�

A+
�������-����� $����+���/�	����
���#�� 1,000,000 	�� (&����-���	��3���) >	"������! �&+������,������ 100,000 

&+�� �2-%"����#
����&+��-/ 10 	�� $���	
���� ���#�$%������
�����% ���� (�&�'�) ��! �12�3.�&+��*����"��
� ��-/ 99.99 $�

���$�	����
������A+
�����.������-��+�>-/������A+
�������-������+��
/�6� ���� $
����� ��-�����'����- $
����� �

�-�����>������#�� >-/�.�� L ����	
���� ������� ������
� ����� ��32���/�	�����#� C���! �����
��	
� ����.�������� 16 ��
�%� 

2560 ���1"���� >-/��>�����-����'.��12� ����-��+�*�	
���� 	
���� ��� ������
��� $\-� C��� ���� ������%.� 	
���� ������� $\-

� C��� ����� >������! � 	
���� ������� ������
� �����  

2.3 %�����! �����H0���!��������� 

- ,��8�+,�$�%�����! �����#�"	������  

����+	������
3�
+�$%
��
� ���-+"�	
�������#�$%������
�����%��  ���� C 

 

��"���
�!#�� ������ 13 �+�6����A� 2560 ����
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 2/2560 �����#���+��#���
����-��+�*�

$%
���
$
����� ��-�����'����-��� 	
���� ��
�� ��� �2� �
�� ������
��� ����� (“$%
���
Z” &
.� “PWGE”) ����#� C���2"�-���� 

149 &�2"��� 3 #��	-�2%-/ ����6�>��� ���&���
�A���� �����-����
1-�##�#� C� 7.5 ���/��##� $�*&�  	
���� ��� ������
��� 

$\-� C��� ����� (“SAFE”) ������! �	
����
"�����	
���� (������	
���� ������� ������
� ����� ������! �	
�����"�����	
����3.�&+�� 

����+	��*����"��
���-/ 50) �����. C�&+������,���12�3.�&+�����$%
���
 (
� ��-/ 99.9999) %���! ��2-%"�����-��+��� C�$%
���


*�%
� C��� C��"���� 425,000,000 	�� ($�%���! �����-��+���� ECF-Power ��"���	 141,652,500 	��) �� C��� C%��"��/����
3

������ ����!����!�	��!���� "����� (�$�&)

������ ��:�
�* %|#$� B��. A����$
�
/��	A+
������
���%���-��

>-/A+
����.��L ����������-�����

������ ��:�
�* +��
���.  A����$
��.������-��+�*�A+
������

�-������+��
/�6�

������ ���� 
$����.  A����$
�
/��	A+
��������&�"��

�
/���� 1��

������ 
:* 
���
���. A� %|#$� B��. A����$
��.������-��+�*�$
�������� ��-�����'����-

75.00% 99.95%99.99%

49.96%
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��������
�. C��������
!��� C���! �����
��	
� ��6��*��#
������ 2 ��  2560 �� C ��"���
�!#������+	�� ��2"
/&�"���� C�#����
����

-��+�*�A+
���$
����� ��-�����'����-��� PWGE $�	
���� ��� ��!����
��� $\-� C��� ����� �/����-��+�$���A���
�. C�&+��

����, %���! ����"��
� ��-/ 99.99 ��� PWGE >-/6��&-����
����-��+�*�A+
�

����-"����
!��� C���! �����
��	
� �� 

���"����
3.�&+�����	
���� ������� ������
� ����� �/--����
���-/ 50 ��! �
���-/ 33.37  

$%
��
� ����
3.�&+������-+"�	
����6��&-����
�������
����
-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����'����-��� PWGE  

>#"�"����
�������
����
*�%
� C��� C (GEP) 

 

�� C��� C $%
��
� ����
3.�&+������-+"�	
����8���#����
�������
����
*�%
� C��� C (�. C�&+�� GEP) 

 

������ ����!����!�	��!���� "����� (�$�&)

������ ��:�
�* %|#$� B��. A����$
�
/��	A+
������
���%���-��

>-/A+
����.��L ����������-�����

������ ��:�
�* +��
���.  A����$
��.������-��+�*�A+
������

�-������+��
/�6�

������ ���� 
$����.  A����$
�
/��	A+
��������&�"��

�
/���� 1��

������ 
:* 
���
���. A� %|#$� B��. A����$
��.������-��+�*�$
�������� ��-�����'����-

75.00% 99.95%99.99%

33.37%

������ �'�*! ��	 +�
� ��� �����!"� "�����

99.99%

������ ����!����!�	��!���� "����� (�$�&)

������ ��:�
�* %|#$� B��. A����$
�
/��	A+
������
���%���-��

>-/A+
����.��L ����������-�����

������ ��:�
�* +��
���.  A����$
��.������-��+�*�A+
������

�-������+��
/�6�

������ ���� 
$����.  A����$
�
/��	A+
��������&�"��

�
/���� 1��

������ 
:* 
���
���. A� %|#$� B��. A����$
��.������-��+�*�$
�������� ��-�����'����-

75.00% 99.95%99.99%

33.37%

������ �'�*! ��	 +�
� ��� �����! "� "�����

99.99%

������ '������',-�������.�/+(�����3��/) "�����

��.������-��+�*�$
�������� �>������#��

GEP (Myanmar) Company Limited 

99.99%

20.00%

��
�������
����
*�%
� C��� C
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- �������"�� 

=0�������� �������"�-� B� #���5�4����A ���A$��
���� 

(#!�����) 

��$�"�����H0���!� 

(�!��#�) 

1. 	
���� ���� – �%%�
� ����� 11 �.%. 2554 �
/��	A+
��������
#-� (Trading) 

*&���	 ECF ��.����! �12����&�"���
/���� 

1��*&���	-2�%��	��
�����	
���� 

1.00 99.95 

2. 	
���� ������� $\-� C� ����� 23 �.�. 2558 �
/��	A+
���&-��$���
3.�&+��*�	
����

�.�� (Holding Company) 

10.00 75.00 

3. 	
���� ������� ������
� ����� 16 �.%. 2560 A+
�����.������-��+�>-/������A+
������

�-������+��
/�6� 

1.00 99.99 

- �������"�	1/ 

=0�������� �������"�-� B� #���5�4����A ���A$��
���� 

(#!�����) 

��$�"�����H0���!� 

(�!��#�) 

1. 	
���� ��� ��!����
��� $\-���� ����� �#
��� 2 ��  

2560 

��.������-��+�*�$
����� �'����- 425 33.37 

&����&#+: 1/ �/����� C�6��&-�������
����-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����'����-��� 	
���� ��
�� ��� �2� �
�� ������
��� ����� #������
/'+�%=/�

���
	
����  

%
� C���� 2/2560 ��.�������� 13 �+�6����A� 2560 $�	
����Z %��"��/��������
��
!��� C�6��*��#
��� 2 ��  2560 
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2.4 %�����! �����&$! 

2.4.1 $%
��
� ��
�������	
����>��#��1-�#6�=E� 

���
8������&$! 
2559 2558 2557 

#!����� �!��#� #!����� �!��#� #!����� �!��#� 

1. ���
������
������
�#��%�-	�
� 963.12 69.05 952.55 70.13 852.47 69.01 

2. ���
������
���������
� 189.22 13.57 188.97 13.91 176.59 14.30 

3. ���
������
�������&�"��1"��$'��
2� �-+"�
� ��%���"� 

>-/
� ��%���-��
���"�� (Dealer) 
121.38 8.70 108.04 7.95 108.82 8.81 

4. �
/���� 1�� 65.90 4.72 65.15 4.80 61.65 4.99 

5. ��������
�>�

2��	>&�� 15.84 1.14 19.39 1.43 9.51 0.77 

���&$!A������� – ���4� 1,370.77 98.27 1,334.30 98.22 1,209.05 97.88 


�����.�� 1/ 24.14 1.73 24.20 1.78 26.16 2.12 

��	���&$! 1,394.91 100.00 1,358.30 100.00 1,235.21 100.00 

�����: >		 56-1 ���	
����Z >-/�	��
���� �� C��+ = ������ 31 A����%� 2559 

&����&#+: 1/ 
�����.�� L ��>�" ����
 (���+�) �����
�������
����3��
 
����%"��'"�>-/%"�	
���
 ���	� C�
�	 ����
 (���+�) �����#
�>-���-���� 

2.4.2 $%
��
� ��
����>��#��'"�������
�����&�"�� 

���
8������&$! 
2559 2558 2557 

#!����� �!��#� #!����� �!��#� #!����� �!��#� 

1. ��
1-�#>-/���&�"��#��%�������. C� (Made to order) 767.53 60.26 784.85 62.81 690.41 60.67 

2. ��
1-�#>-/���&�"��$�*'�#
����%�����	
���� 384.81 30.21 356.36 28.52 338.66 29.76 

3. ��
���&�"��1"��$'��
2� 85.67 6.73 99.94 8.00 89.18 7.84 

4. ��
���&�"��1"��
� ��%���"� >-/
� ��%���-���"�� 

(Dealer) 1/ 
35.71 2.80 8.41 0.67 19.64 1.73 

��	���&$!A��="��������A�$A����"���� B��	$ 1,273.72 100.00 1,249.56 100.00 1,137.89 100.00 

�����: >		 56-1 ���	
����Z >-/�	��
���� �� C��+ = ������ 31 A����%� 2559 

&����&#+: 1/ 1-
�����
���������
���&�"�����
������
� �/��"���	#���-�
��������
������
������
�#��%�-	�
� / ���
������
���������
� >-/���
������
�������&�"��1"��

$'��
2� �-+"�
� ��%���"� >-/
� ��%���-���"�� (Dealer) #�����������������*�#�
���"��&��� 

2.4.3 $%
��
� ��
����>��#�����&�"��6��*��
/��0>-/#"���
/��0 

���
8������&$! 
2559 2558 2557 

#!����� �!��#� #!����� �!��#� #!����� �!��#� 

1. ���&�"��6��*��
/��0 594.36 43.36 546.40 40.96 467.52 38.67 

2. ���&�"��#"���
/��0 776.42 56.64 787.70 59.04 741.53 61.33 

��	���&$!A��="��������A�$A����"���� B��	$ 1,370.78 100.00 1,334.10 100.00 1,209.05 100.00 
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3. ��!H0���!�  


��'.��12�3.�&+�����	
����Z = ������ 30 A����%� 2559 ��������12�3.�&+���� C�&� 2,379 
�� $���
��-/�������� C 

��� ���=0�� A�������!� (��!�)1/ ��$�"�� (�!��#�) 

1. �#�"	��������������$�� 358,155,200 62.9639% 

 1.1    �����--6 �+������} 80,032,000 14.0697% 

 1.2    ����
�6
=� �+������} 13,991,600 2.4597% 

 1.3    ���'�-� �+������} 79,990,800 14.0624% 

 1.4    �����
���� �+������} 79,990,800 14.0624% 

 1.5    ����������

= �+������} 79,990,800 14.0624% 

 1.6    ���A��
�%� �+������} 24,156,400 14.0624% 

 1.7    ����+6�% �+������} 400 0.0001% 

 1.8    ������A�$'% '���+
�#�� 400 0.0001% 

 1.9    .'. �

A�/ �+������} 400 0.0001% 

 1.10  .,. �
�0
� �+������} 400 0.0001% 

 1.11  .,. �+��',� �+������} 400 0.0001% 

 1.12  .'. ��
�+|� �+������} 400 0.0001% 

 1.13  .'. ��
+� �+������} 400 0.0001% 

2. ������
�� $%:#���� ����
���.  3 +#�� 3 #2 12,243,100 2.1523% 

3. �#�"	�����������	��-����4� 14,125,300 2.4832% 

 3.1  ��������'����� ������#����A� 7,614,000 1.3385% 

 3.2  ��������� �+��&��#��+� 2,700,000 0.4747% 

 3.3  �������5�'�� ������#����A�  1,570,000 0.2637% 

 3.4  �����0��N� ������#����A� 1,500,000 0.1454% 

 3.5  ������5�A�} ������#����A� 741,300 0.1303% 

4. �#�"	����������������+��4�.  9,520,800 1.6738% 

 4.1  �������� ��
����
���A+� 7,960,700 1.3995% 

 4.2  �������� ��
����
���A+� 1,560,100 0.2743% 

5. ������ &��
�����$����.  A����$ 7,561,500 1.3293% 

6. �#�"	��������*�
��	 6,898,100 1.2127% 

 6.1 ���N�#��
=� �2���� 6,517,700 1.1457% 

 6.2  �����"�� �2���� 381,000 0.0670% 

7. ������A��-�� ,:"�"�� 4,886,000 0.8590% 

8. ������=��-� ������4���# 4,114,400 0.7232% 

9. �#�"	����������-�+�3�#��# 3,730,300 0.6558% 

 9.1 ����������� 
�#���0�-�+- 3,195,800 0.5618% 

 9.2 ���
=�
 
�#���0�-�+- 522,900 0.0919% 

 9.3 �������������6� 
�#���0�-�+- 11,600 0.0020% 

10. ����������A A��$� 3,727,000 0.6552% 

11. �#�"	��������z���.
�0���5�=�. 3,574,6000 0.6284% 

 11.1  ��������
�#�� _�����
.���=�'�� 2,461,498 0.4327% 

 11.2  �����A
 _�����
.���=�'�� 1,005,937 0.1768% 

 11.3  ���'��A
 _�����
.���=�'�� 107,165 0.0188% 

12. ��!H0���!�����"���0�� f  (2,346 ���) 140,290,150 24.6631% 

 ��	��!H0���!�/��" 10 ���,����������' 568,826,050           100.0000% 

   �����:    >		 56 - 1 ���	
����Z >-/#-�&-���
����>&"��
/��0��� 

   &����&#+:  �2-%"����#
����&+��-/ 0.25 	��  
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4. �5����	���,#���!������ 

4.1 %=/�

���
	
���� 

= ������ 30 A����%� 2559 %=/�

���
	
�������������� C��� C� 8 �"���
/��	��� 

��� =0�� -��,��"� 

1. �-������0���} ��
��� �
/A���

���
 / �

���
#
����	 / �

���
���
/ 

2. ���'�-� �+������} 
���
/A���

���
 

3. �����--6 �+������} �

���
 

4. ����
�6
=� �+������} �

���
 

5. �����
���� �+������} �

���
 

6. ����������

= �+������} �

���
 

7. 
0.
.��#
� $�%#����+
���� �
/A���

���
#
����	 / �

���
���
/ 

8. 
0. �
��- ��
+��	�#� �

���
#
����	 / �

���
���
/ 

�����: 56-1 ���	
����Z  

4.2 12�	
�&�
	
���� 

= ������ 31 A����%� 2559 ��12�	
�&�
������ 7 �"�� �
/��	��� 

��� =0�� -��,��"� 

1. �����
���� �+������} �

���
12�����
 >-/12���������
1"�����>-/��
#-� (
������
) 

2. ����������

= �+������} 
���

���
12�����
 

3. ����+6�% �+������} 12�'"���

���
12�����
 (�"������) 

4. ������A�$'% '���+
�#�� 12�'"���

���
12�����
 (���������*&,") 

5. �������'��� ���&�62" 12���������
z" ��	�,'�>-/��
���� 

6. ���
�'� �����
��/ 12���������
z" ��$
���� ���������*&," 

7. ����

3�- A���- 12���������
z" ��$
���� ���� 1 

�����: 56-1 ���	
����Z  
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5. ����������������/������
��� ,#������
�����.6���������
���,#��#���$��
��������������'  

� ��,�$�6������
��� 

��,�$�6���������
��� 
��  2559 ��  2558 ��  2557 

#!����� ��$�"�� #!����� ��$�"�� #!����� ��$�"�� 

������+�.       

�����>-/
����
����	��"������ 408.67 17.34 61.10 4.06 32.02 2.59 

-2�&�� C��
%��       

- 	
�������������������� 8.09 0.34 8.50 0.56 8.63 0.70 

- 	
�����.�� 195.02 8.27 189.19 12.56 146.86 11.86 

���%��%��&-.� – �+�A� 756.80 32.10 578.63 38.42 419.99 33.91 

����
����&�+�������.�� 38.85 1.65 24.55 1.63 23.96 1.93 

��	������+�.�	��
���� 1,532.73 65.02 861.96 57.23 631.47 50.98 

����z��A��%�
���������������
*'�  30.87 1.31 30.60 2.03 30.00 2.42 

����-��+�*�	
����
"������	�����$���A��"�������� 8.00 0.34 60.90 4.04 - - 

����-��+�*�#
���
&�� C����/3.���%
	���&� 2.00 0.08 2.00 0.13 2.00 0.16 

����� ��%�
>-/�+��
=� – �+�A� 351.77 14.92 360.46 23.93 373.00 30.11 

�"�������+������
#�
�%�����
���� – �+�A� 347.60 14.75 160.88 10.68 183.58 14.82 

����
������"��#��#� – �+�A� 3.33 0.14 2.95 0.20 4.42 0.36 

����
����6���������
���
#�	�,'� 3.89 0.17 2.69 0.18 3.68 0.30 

����
������"&�+�������.�� 77.09 3.27 23.75 1.58 10.53 0.85 

��	������+�.&	"�	��
���� 824.55 34.98 644.24 42.77 607.20 49.02 

��	������+�. 2,357.28 100.00 1,506.20 100.00 1,238.67 100.00 

     �����: >		 56-1 >-/�	��
�������	
����Z  

 

��,�$�6���������
��� 
��  2559 ��  2558 ��  2557 

#!����� ��$�"�� #!����� ��$�"�� #!����� ��$�"�� 

��� B���,#��"������!H0���!�       

�����	������	�,'�>-/�����2��.�
/�/�� C�����3�	����
���� 672.87 28.54 540.24 35.87 330.98 26.72 

����&�� C��
%�������
������A��
���
� ��*�-2�&�� C��
%�� 60.24 2.56 50.78 3.37 41.77 3.37 

����&�� C��
%�� 177.83 7.54 180.09 11.96 135.18 10.91 

����&�� C�.�� – 	
�������������������� 1.96 0.08 2.04 0.14 2.10 0.17 

�����2��.�
/�/�� C�>-/���	� C�%����"��>�"	+%%-���������������� - 0.00 10.59 0.70 - - 

&�� C���#����,,��'"��. C�>-/��,,��'"������
�����"�����%
	

���&�'��
/6��*�&������  

10.83 0.46 
11.33 0.75 10.68 0.86 

�����2��.�
/�/����"�����%
	���&�'��
/6��*�&������  85.98 3.65 63.41 4.21 66.97 5.41 

%"�*'��"��%����"��>-/&�� C���&�+�������.�� 62.27 2.64 59.63 3.96 56.89 4.59 

��	��� B����	��
���� 1,076.24 45.66 918.11 60.96 644.58 52.04 
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��,�$�6���������
��� 
��  2559 ��  2558 ��  2557 

#!����� ��$�"�� #!����� ��$�"�� #!����� ��$�"�� 

&�� C���#����,,��'"��. C�>-/��,,��'"���
���� – �+�A� 3.97 0.17 11.20 0.74 17.81 1.44 

����
�����
���>-/�'"��-�	%.�
�#�	�,'� 0.08 0.00 0.13 0.01 0.22 0.02 

�����2��.�
/�/��� – �+�A� 67.17 2.85 114.36 7.59 166.80 13.47 

&�� C���1-�
/$�'������������&-����������� 5.92 0.25 3.38 0.22 3.28 0.26 

&�� C���6���������
�#�	�,'� 46.50 1.97 5.37 0.36 6.86 0.55 

��	��� B���&	"�	��
���� 619.95 26.38 134.44 8.93 194.97 15.74 

��	��� B��� 1,698.19 72.04 1,052.54 69.88 839.55 67.78 

�+���/�	��������� 195.00  195.00  195.00  

�+�������>-/�
���'��
/>-�� 142.21  137.55 9.13 130.00 10.50 

�"�������2-%"�&+������, 117.69 4.99 113.03 7.50 105.48 8.52 

����
 (���+�) �/��       

     ���

>-�� 19.50 0.83 19.50 1.29 16.60 1.34 

     �����"�����

 294.97 12.51 245.81 16.32 187.96 15.17 

��%��
/��	�.������"��12�3.�&+�� 82.34 3.49 (59.76) (3.97) (40.92) (3.30) 

��	�"������!H0���!�������/��" 656.71 27.86 456.14 30.28 399.12 32.22 

�"�����12����"�������������"��������%�	%+�	
�����"�� 2.39 0.10 (2.48) (0.16) - - 

��	�"������!H0���!� 659.09 27.96 453.66 30.12 399.12 32.22 

��	��� B���,#��"������!H0���!� 2,357.28 100.00 1,506.20 100.00 1,238.67 100.00 

   �����: >		 56-1 >-/�	��
�������	
����Z  

� �����&��$���,��
��$
���A 

��,�$�6���������
��� 
��  2559 ��  2558 ��  2557 

#!����� ��$�"�� #!����� #!����� #!����� ��$�"�� 


���������
��� – �+�A� 1,370.78 98.27  1,334.10 98.22 1,209.05 98.46 


�����.�� L       

- ����
 (���+�) ��������"����� C������
���2-%"�

�+#�A

����#
���
��+���A� 
0.03 0.00 3.29 0.24 9.09 0.74 

- ����
 (���+�) �����#
�>-���-���� 2.42 0.17 2.22 0.16 (7.36) (0.60) 

- �.�� L 21.68 1.55 18.69 1.38 17.18 1.40 

��	���&$! 1,394.91 100.00 1,358.30 100.00 1,227.96 100.00 

#���+���� 983.27 70.49 981.74 72.28 887.25 72.25 

%"�*'��"��*���
��� 158.87 11.39 134.17 9.88 108.70 8.85 

%"�*'��"��*���
	
�&�
 155.46 11.14 118.65 8.74 118.21 9.63 

��	�"�/=!A"�� 1,297.60 93.02 1,234.56 90.89 1,114.17 90.73 

���&��"��$��
�� B�A"��,#�8���
���&$! 97.31 6.98 123.74 9.11 113.79 9.27 

#���+������
���� 54.43 3.90 38.73 2.85 30.95 2.52 

�"��>	"�����
 (���+�) �������-��+�*�	
����
"�� 32.83 2.35 (0.84) 0.06 - - 
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��,�$�6���������
��� 
��  2559 ��  2558 ��  2557 

#!����� ��$�"�� #!����� #!����� #!����� ��$�"�� 

6���������  10.71 0.77 13.99 1.03 12.97 1.06 

���&����������  65.00 4.66 70.17 5.17 69.88 5.69 

���+������
���2-%"��
/��=��
#��&-��%=�#0��#
�

�
/���6�����&�� C���1-�
/$�'������������&-����������� 
(1.51) (0.11) - - - - 

�"��>	"�����
�	!��
!��.�����	
����
"�� 2.95 0.21 4.66 0.34 0.00 0.00 

����
�����
#�
�%�����
����������� C� 166.39 11.93 - - - - 

�"��������
/�6�
����
*&�"���������*��"��>	"�����
���

����-��+�*�	
����
"�� 
(6.49) (0.50) - - - - 

����
�	!��
!��.�����&
�	��  161.34 11.57 4.66 0.34 0.00 0.00 

���&� (�$���) 
��$
���A���������$ 226.34 16.23 74.83 5.51 69.88 5.69 

  �����: >		 56-1 >-/�	��
�������	
����Z 

� �����,�
����$ 

������ (��"�� : #!�����) 2559 2558 2557 

������+�A�������� (*'���*�) ����

���������� (100.85) 12.16 19.93 

������+�A�������� (*'���*�) ����

���
-��+� (68.29) (83.71) (58.00) 

������+�A�������� (*'���*�) ����

���&����� (516.71) (100.62) (66.62) 


����$,#�������
����
�"�
����$
+��	� B� (#$#�) ���4� 347.57 29.08 28.55 


����$,#�������
����
�"�
����$ 5 ����� B���$ 408.67 61.10 32.02 

  �����: >		 56-1 >-/�	��
�������	
����Z 

� ��-���"��������
���   

��-���"��������
��� ��"�� 2559 2558 2557 

��-���"���8�+�#"��  

��#
��"���6��%-"�� ��"� 1.42 0.94 0.98 

��#
��"���6��%-"��&�+��
!� ��"� 0.64 0.28 0.29 

��#
��"���6��%-"���
/>������ ��"� (0.10) 0.02 0.03 

��#
��"��&�+������-2�&�� C��
%�� ��"� 6.76 7.46 7.42 


/�/��-���!	&�� C�_-��� ��� 53.25 48.28 48.54 

��#
�&�+���������%��%��&-.� ��"� 5.06 5.98 5.92 


/�/��-��������%���_-��� ��� 71.20 60.18 60.86 

��#
�&�+����������&�� C ��"� 5.49 6.23 6.31 


/�/��-�'��
/&�� C ��� 65.52 57.80 57.06 

���
����� ��� 58.93 50.66 52.34 

��-���"��,�$����	��	��H/����������&�   

��#
�����
�� C�#�� 
� ��-/ 28.27 26.41 26.62 

��#
�����
�����
��������� 
� ��-/ 7.10 9.28 9.41 

��#
��"�������#"���
�����
�������
 
� ��-/ (106.34) 9.83 17.51 

��#
�����
�+�A� 
� ��-/ 4.66 5.51 5.66 

��#
�1-#�	>��12�3.�&+�� 
� ��-/ 11.68 17.55 18.78 
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��-���"��������
��� ��"�� 2559 2558 2557 

��-���"��,�$�������4�8�+/����$��
������  

��#
�1-#�	>���������
���� 
� ��-/ 3.37 5.45 6.00 

��#
�1-#�	>���������
����3��
 
� ��-/ 38.32 39.34 36.49 

��#
���
&�+��������
���� ��"� 0.72 0.99 1.06 

��-���"�����=������� B  

��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� ��"� 2.58 2.32 2.10 

��#
��"��%�������
3'��
/���	� C� ��"� 0.54 1.72 2.06 

��#
��"��%�������
3'��
/6�
/12���� (Cash Basis) ��"� (0.30) 0.05 0.10 

��#
���
�"���������1-1/ 
� ��-/ 46.84 43.08 51.35 

    �����:        >		 56-1 >-/	
����Z 

&����&#+: 1/ ��#
���
�"���������1- = �������1-�"������/#����"��#���$�	������� �� C� L / ����
�+�A� 

 

�����
�����.6������
��� ,#��#���$��
��������������' 

8�+��	�#���$��
��������  2557 - 2559 

#-�
/�/��-� 3 ��  ���1"���� #� C�>#" ��  2557 - 2559 	
����Z ���2-%"�
���������
���������� C���"��#"���.��� $���

��#
���
�#�	$#�_-��� (Compound Average Growth Rate) ���&
�	'"�� 3 �� ����&-����"���	 
� ��-/ 6.48 $�
���������


���
/&�"����  2557 3����  2558 ����#
���
�#�	$#
���-/ 10.34 
/&�"����  2558 3����  2559 ����#
���
�#�	$#
���-/ 2.75  

��"���
�!#�� '"����  2559 	
����Z ����#
���
�#�	$#���
���������
���--���.������	��	'"���� �"��&��� ��.������

��! ��� ���	

����0��
%� �������%��� 
�	1-�
/�	�� C����������6��*��
/��0>-/#"���
/��0��������"��. C������#"�

6��/��
��	�"��*'��������
/'�'� %����'.������*���
	
�$6%���%���"������� C�#����
%���
=����%�
�/��! � 
��3��

6��/��
�"���� $�#���-���
�"�������
������
�������&
�	��  2559 ��#���-����--�������
� ��-/ 4.53 �� C��� C1-��


���������*�
�	��  2559 ���1"���� 	
����Z ��	�"� ��%�����*�����������
3�
� ����#
���
��
�,�#�	$#���
���������


���>-/
����
��*&�������2��� C�����"��#"���.��� 6��*#�������-	*����#"�� L �����"��. C���������"����%�
  

� ���&$! 

	
����Z ��
���������
���*�'"����  2557 ��  2558 >-/ ��  2559 ��"���	 1,209.05 -���	�� >-/ 1,334.10 -���	�� 

>-/ 1,370.78 -���	�� #��-���	 &
.�%���! ���#
���
������� C���"���	
� ��-/ 10.34 ��.����
��	����	
/&�"����  2557 >-/ ��  

2558 >-/
� ��-/ 2.75 ��.����
��	����	
/&�"����  2558 >-/��  2559 #��-���	 �������� C�������
3>	"������! �
����

�����
��&�"��6��*��
/��0>-/#"���
/��0 ��&
�	'"����  2559 %���! ����"��
� ��-/ 43.36 >-/
� ��-/ 56.64 

#��-���	 

*�'"����  2559 
���������
������������� C���"����������%�,������	
����Z ����#
���
�#�	$#���
���������


���&�"�����
������
�������&�"��1"���-+"�
� ��%���"� >-/
� ��%���-��
���"�� (Dealer) ����*�
�	��  2559 �� C 	
����Z �����>1�

�-�+�A���������
#-���.������'"�������
�����&�"��*��-+"� Dealer *&� ������� C������� �������
������
�������&�"��1"��

'"�������� Dealer $��"��*&,"�/��! ����
������
��� C����	
����Z 1-�#��� ������������#"���
/��0 &
.�����$
����6�����

1-�#���%��*&���		
����Z $�����#
���
�#�	$#���������� C������  2558 ��"���	
� ��-/ 324.61 ���
���������
�����"���	 

35.71 -���	�� *���  2559 ������� C���� 8.41 -���	�� *���  2558 
��-���%.� �������������
�#�	$#���
���������
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���&�"�����
������
�1"��#
����%�����	
����Z �#�	$#������� C�
� ��-/ 7.98 ���
���������
�����"���	 384.81 -���	�� *�

��  2559 ������� C���� 356.36 -���	�� *���  2558 


�����.�����	
����Z ��  2557 ��  2558 >-/��  2559 ���2-%"���"���	 18.92 -���	�� 24.20 -���	�� >-/ 24.13 -���

	�� #��-���	 
�����.�����	
����Z �
/��	��� ����
 (���+�) ��������"����� C������
���2-%"��+#�A

����#
���


��+���A� ����
 (���+�) �����#
�>-���-���� >-/*��"���.��L �
/��	��� 
���������
����0����+ ����
 (���+�) ���

��
�������
����3��
 ���	� C�
�	 
����'�'��"���� 

� -!������ 

	
����Z �����"��#���+����#"�
���������
��� *���  2557 ��  2558 >-/��  2559 %���! � 
� ��-/ 73.38 
� ��-/ 73.59 

>-/
� ��-/ 71.73 #��-���	 &
.�%���! ��2-%"�#���+���� ��"���	 887.25 -���	�� 981.74 -���	�� >-/ 983.27 -���	�� 

#��-���	  

&������
=�����2-#� C�>#"��  2557 3����  2559 �/�&!����"�	
����Z �����"��#���+����#"�
���������
����
�	#��--�

��"��#"���.��� ���&#+������%�,������	
����Z ����
-��+������. C��%
.������
*�
2�>		������#$���#� (Semi-Automatic Machine) 

��.��������
/���A�6��*��
/	����
1-�#���
������
������
�#��%�-	�
�*&������ C� $��%
.������
	���"���
���#�#� C�>-/*'���� 

>-/�"�1-��"����������%�,#"�#���+���
1-�#��	#� C�>#"��  2556 

� �"�/=!A"��/������,#������� 

	
����Z �����"��%"�*'��"��*���
���#"�
����
�� *���  2557 ��  2558 >-/��  2559 %���! ����"����"���	
� ��-/ 8.85 


� ��-/ 9.88 >-/
� ��-/ 11.39 #��-���	 &
.�%���! ��2-%"���"���	 108.70 -���	�� 137.17 -���	�� >-/ 158.87 -���

	�� #��-���	 %"�*'��"��*���
���������� C�������&#+���	
�����"�� ����������A+
���
� �� >%� 2 ��%"�*'��"��*���
�"���
��

��
���������� C������� ��.������#�����
�
/#+�������*&��#�	$#������ �&���������&����  

>-/	
����Z �����"��%"�*'��"��*���
	
�&�
#"�
����
�� %���! ����"����"���	 
� ��-/ 9.63 
� ��-/ 8.74 >-/
� ��-/ 

11.14 #��-���	 &
.�%���! ��2-%"���"���	 118.21 -���	�� 118.65 -���	�� >-/ 155.46 -���	�� #��-���	 %"�*'��"��

*���
	
�&�
������� C�������&#+���%"�*'��"��*���
������A+
������	
�����"��*��"��
� �� >%� 2 �"�����A+
������
������
� 

	
����Z ����
�
�	������� C����%"�*'��"��1-�
/$�'��������� >-/��
����#� C�%"�*'��"��$	��� �������� C���������

%"�*'��"����&
�	��
����0����%�����! ��������$%
���
-��+�*�A+
�������-������������� C�  

� ���&�� B�-!� ,#� ���&����4� 

	
����Z ����#
�����
�� C�#�� *���  2557 ��  2558 >-/ ��  2559 %���! ����"������
�� C�#��#"�
���������
���
� ��-/ 

26.62 
� ��-/ 26.41 >-/
� ��-/ 28.27 #��-���	 &
.�%���! ��2-%"�����
�� C�#�� ��"���	 321.80 -���	�� 352.36 -���	�� 

>-/ 387.51 -���	�� #��-���	  

	
����Z ����#
�����
�+�A���&
�	����
���&
�	�� *���  2557 ��  2558 >-/��  2559 ��"���	 
� ��-/ 5.66 
� ��-/ 5.17 >-/


� ��-/ 4.66 &
.�%���! ��2-%"�����
�+�A���"���	 69.88 -���	�� 70.17 -���	�� >-/ 65.01 -���	�� #��-���	 $�����


�+�A���&
�	����  2559 >	"������! � �"�������! ����	
����*&,"������ 62.44 -���	�� >-/�"�������! �����"�������������"��

������%�	%+������� 2.57 -���	��  
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6���������
��� 5 �� B���  2557-2559 

� ������+�.��	 

= ������ 31 A����%� ��  2557 ��  2558 >-/ ��  2559 	
����Z ���2-%"�����
����
�� ��"���	 1,238.67 -���	�� 

1,506.20 -���	�� >-/ 2,357.28 -���	�� #��-���	  

���&#+���%�,������*&�
����
����
����
��������� C���"���������%�,���&
�	��  2559 ��������
������� C���������>-/


����
����	��"������ ���%��%��&-.� >-/�"�������+������
#�
�%��
�������  

� ��� B�����	 

= ������ 31 A����%� ��  2557 ��  2558 >-/ ��  2559 	
����Z ���2-%"�&�� C���
�� ��"���	 839.55 -���	�� 1,052.54 

-���	�� >-/ 1,698.19 -���	�� #��-���	  


����
������%�,���&�� C���
�� %.� 
����
�����	������	�,'�>-/�����2��.�
/�/�� C�����3�	����
���� 
��-���%.� 


����
&+���2�  ����&�� C��
%�� >-/
����
�����2��.�
/�/����"������/%
	���&�'��
/6��*�&������ >-/�����2���.�
/�/����+�A� 

#��-���	 

� �"������!H0���!� 

= ������ 31 A����%� ��  2557 2558 >-/ ��  2559 	
����Z ���2-%"��"�����12�3.�&+�� ��"���	 399.12 -���	�� 453.66 

-���	�� >-/ 659.09 -���	�� #��-���	  

$��"�����12�3.�&+����
��-/����*�
����
������%�, ���� C  

- �+���/�	���������>-/�
���'�
/>-�� = ������ 31 A����%� ��  2557 ��  2558 >-/ ��  2559 ��"���	 130 -���	�� 

(����+���/�	��� 195 -���	��) >-/ 137.55 -���	�� (����+���/�	��� 195 -���	��) >-/ 142.21 -���	�� (���

�+���/�	��� 195 -���	��) #��-���	 $� = ������ 31 A����%� 2559  

- �"�������2-%"�&+�� = ������ 31 A����%� ��  2557 ��  2558 >-/ ��  2559 	
����Z ���"�������2-%"�&+�� ��"���	 105.48 

-���	�� 113.03 -���	�� >-/ 117.69 -���	�� #��-���	 ����*�'"����  2556 >-/ ��  2557 ��! �1-�����
�������&+��

*&���	�
/'�'�#� C�>#"�.������%� 2556 *�
�%�&+��-/ 1.20 	�� $�	
����Z ��
�	'��
/����%"�&+�������������
/��= 

144.00 -���	�� (�"��&��%"�*'��"��) >-/��	�������! ��+���/�	��� 30 -���	��  

>-/��! ��"�������2-%"�&+������� 105.48 -���	�� >-/��&
�	��  2558 -2559 ����"�������2-%"�&+��������#�����

������ 12.21 -���	�� ������! �1-�����
*'����A�>�-��6��*	���%�,>�����A�  

- ����
�/�� –��������"�����

 = ������ 31 A����%� ��  2557 ��  2558 >-/ ��  2559 	
����Z ������
�/�� –��������"��

���

��"���	 187.96 -���	�� 245.81 -���	�� >-/ 294.97 -���	�� #��-���	 $� = ������ 31 A����%� 2559 	
����Z 

������
�/�� –��������"�����

 %���! ����"��
� ��-/ 12.51 #"�&�� C���>-/�"�����12�3.�&+�� $�*��"���������
�/�� –������

��"�����

 = ������ 31 A����%� 2559 �� C �"��&������! �
����
#��"������"�������+������
#�
�%��
�������*��"����%�
 

>-/�%
.������
 ����$����������
�/��>-/��"����
3�"����! ��������1-��  
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��AA����0�
�-����5.�����A	��#-"�6������
�����0����$��
��������"��	����������/�����- (Forward Looking)  

*�'"����  2559 ���1"���� 	
����Z ��������A+
���&-�������
��! �12�1-�#>-/���&�"��1-�#6�=E����
������
����������

�����#��%�-	�
� >-/��������
� >-/3��>���"�*�
�	��  2559 �� C 	
����Z �/��"��
�	1-�
/�	����"�1-#"�N��/��
����&
.�1-

��
��������������,&�6��/�0
�N��������"��. C��������� C����������6��*�>-/������6������
/��0>#"��"��* >#"	
����

Z �!��"���������*� >-/���>���&�$������
�
/���%���������*���
������A+
�����������A+
����
/�6�*&�" L ��.��-

%�������������6��/��
>�"�������
+�>
����A+
������
������
� ������%�������
>�"����������
�%���! �&-�� �
/��	��	

�
/��0��.���	��� ��>�" ���-���� >-/������� ���%�����! �%2">�"����������%�,����
/��0���  

���� C� ��
%���
=�������&
.��&#+��
=�#"�� L �������/�"�1-�
/�	#"�N��/��
����&
.���
������������

	
����Z �� C� 	
����Z ����"���
��#� C�	
�����"��������#�� %.� 	
���� ������� ������
� ����� ��.��'"���.����
�%� ��  2560 ���

1"���� ��.����! �12� ����-��+�*�A+
����-������>�� ������.�������� 13 �+�6����A� 2560 ����
/'+�%=/�

���
	
���� %
� C���� 

2/2560 �����#���+��#���
����-��+�*�$%
���
$
����� ��-�����'����-��� 	
���� ��
�� ��� �2� �
�� ������
��� ����� 

(“$%
���
Z” &
.� “PWGE”) ��������+	����2"
/&�"����
�"��
� ��$%
���
$
����� ��-�����'����- = ����6�>��� ���&��

�
�A���� ������-����
1-�##�#� C� 7.5 ���/��##� $�*&�  	
���� ��� ������
��� $\-� C��� ����� (“SAFE”) ������! �	
����
"��

���	
����Z (������	
���� ������� ������
� ���� ������! �	
�����"�����	
����3.�&+��6��&-����
�������
����
���
� ��-/ 33.37) 

�����. C�&+������,���12�3.�&+�����$%
���
 (
� ��-/ 99.9999) �� C��� C%��"��/����
3��������
�. C������ ��
!��� C���! ����

�
��	
� ��6��*��#
������ 2 ��  2560 ����&��$%
���
���-"������
3�"������ �����
/		�'����=�'����>-�� �/�"�1-*&�

	
�����"������
3
�	
2� 1-��
������������A+
���$
����� ��� #� C�>#"��  2560 ��! �#���� 

(�"�+,'>/��*'���	��>7����'�	,$
%��	
��	
�� ������:�%��	+$���"!�
������ .$������
������Q���������
�����������^ &"'���  

.��.�"�������'�	,$����!���  (.�� 56-1) ��<��*"����� � 31 B�����	 2559) 

 

6. ����8�+��	��-������	 / ���-#�$,#�8������,"��� 

$�12�3.�&+������
30��������2-��������	��
#-�>-/6����
=�>�"����������"����� 1 ��
�
/��	A+
��� &����� 

2.2 *�>		>��
����
����2-�
/�����  (>		 56-1) �� C��+������ 31 A����%� 2559 

  




�����.�� 1 ��'� 18

 

 

&�����-"� 

Intentionally left blank 

 




�����.�� 2 ��'� 1 


�����,�� 2 

8�+��	���������4����A,#��#���$��
��������� 

�� 

������ +#�����
+0��%#���
��� (���
�3&��) A����$ (“GEP”) 

GEP (Myanmar) Company Limited 

,#����������
�����!�� 

 

1. %�����! ���� GEP (��	�� B��������"�	 �������"�� ,#����������
�����!��)  

VTE

GEP

GEP-Myanmar

PEH
10.31%

48.0% 12.0%

99.99%

NP

40.0%

220MW Minbu

Solar Power Plant

��!H0���!���$��$�!�� 1/

AVA Capital 

Trading Limited

12�3.�&+��'���������
�

100%

��,,��'"������

��!H0������:0 B���&**! � ��!H0����4����
="�

���$���"�� 700 
�
���.

������"�� 136 ���%�
�

����' "�#
���� MNREC

�����:            ����2-�	. C��#�����	
����Z  

�
+�>-/�
/��-$�����
���������
�������
/ 

&����&#+ :   ��!H0���!���$��$�!�� %.� ���0+60��X� $6%����
+
�0��}>-/������ ��\� $��� C�����"����! �12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+���� 

 (Ultimate shareholder) $��� C����#
�>-/������� 

 VTE    %.� 	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�)  

GEP   %.� 	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� 

GEP-Myanmar %.� GEP (Myanmar) Company Limited 

   PEH   %.� ��-���!# ��!����
���� $\-� C� ������. >�-���. (Planet Energy Holdings Pte. Ltd.)  

   NP     %.� $��	- ��-���!# ������. >�-���. (Noble Planet Pte. Ltd.)   

 

 




�����.�� 2 ��'� 2 

2. !�	�#
�0 B��-!��� GEP 

'.��	
���� : 	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� 

  Green Earth Power (Thailand) Co., Ltd. (“GEP”) 

�
/�6�A+
��� : ��.���
/��	�����
������������	�%
.���1-�#�
/>����� � >-/�+��
=�1-�#�
/>����� �����-�����

�/��>-/�-������>��#"�� L �'"�>������#��>-/-� 
���� C�*&�%���
���� #�#� C� #
����	 

'"��>�� 	��
+�
���� >-/*&�	
���
������������� 

  ��.���
/��	�����
1-�#�
/>����� ���.�����&�"��*&���	&�"������� C�6�%
�N>-/���'� �� C�*�

�
/��0>-/#"���
/��0 

���#� C����������*&," : �-���� 63 ��%�
>��A��� ������
� '� C� 30 &����-���� 3006 

  3������+ >���-+����� ��#��+���� �
+�����&��%
 

�+���/�	��� : 25,755,800 	�� 

  >	"���! �&+������,������ 257,558 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 100.00 	�� 

�+����'��
/>-�� : 25,755,800 	�� 

  >	"���! �&+������,������ 257,558 &+�� �2-%"����#
����&+��-/ 100.00 	�� 

12���		�,'� : 	
���� �%����!��� 62���'� ��		�,'� ����� (�
/�����  2559) 

  	
���� 	�����
� ���� >��� >������
�� ����� (�
/�����  2558) 

 

3.  #���5����������4����A�� GEP 

    	
������#� C��� C�$�����#3+�
/��%� ��.���
/��	��.���
/��	�����
������������	�%
.���1-�#�
/>����� � >-/�+��
=�

1-�#�
/>����� �����-������/��>-/�-������>��#"�� L �'"�>������#��>-/-� 
���� C�*&�%���
���� #�#� C� 

#
����	 '"��>�� 	��
+�
���� >-/*&�	
���
�������������  
���� C��
/��	�����
1-�#�
/>����� ���.�����&�"��*&���	

&�"������� C�6�%
�N>-/���'� �� C�*��
/��0>-/#"���
/��0 

  �����-����	
�� �	�  

	
������#� C��� C���.�������� 30 ������ 2528 ���'.�� 	
���� 	�� 3 ����� >-/*������� 9 A����%� 2548 ����
��-����'.��

��! �	
���� >�� �
+� � ����� >-/������
��-����'.����! �	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� ��.��������  

4 �5�6�%� 2554 ����+	�����+���/�	���>-/'��
/>-�� 25,755,800 	�� >	"������! �&+������,������ 257,558 &+�� �2-

%"����#
����&+��-/ 100 	��  




�����.�� 2 ��'� 3 

4. �5����	����� GEP 

� 
��'.��%=/�

���
	
���� = ������ 30 ����%� 2560 

��� ���=0�� ���=�-� -��,��"� 

1. ���0+60��X� $6%����
+
�0��}1/  ��� �

���
 

2. ������ ��\�1/ �������
� �

���
 

3. ������ ��-�-��� >�� ���
���� �

���
 

4. ���$�
�� $
���	,��+-   ��� �

���
 

5. ����+� �� ��   ���-���� �

���
 

6. �-#��
��#
� ��%- &
+"��
��*�  ��� �

���
 

   �����:                     &����.�
�	
����� GEP ���$��
/�
����=�'�� -������� 30 ����%� 2560 

      &����&#+:         1/ �

���
12���������-����%.� ������ ��\� &
.� ���0+60��X� $6%����
+
�0��} �

���
%�*%�&����-�-���.�'.��

>-/�
/��	#
����%�,���	
���� 

� 
��'.��%=/�

���
	
�����"��>-/�#����
�������
����
*�%
� C��� C 

$�
�"��
��-/���������������� � 1-8 *��"����� 1 ���
�����_	�	�� C 

 

5. ��!H0���!��� GEP 

� 
��'.��12�3.�&+�� = ������ 30 ����%� 2560 �
+������� C 

��� ���=0����!H0���!�1/ A�������!� �!��#� 

1. $��	- ��-���!# ������. >�-���. 

Noble Planet Pte. Ltd. 1/ 

103,022 40.0 

2. ��-���!# ��!����
���� $\-� C� ������. >�-���. 

Planet Energy Holdings Pte. Ltd. 1/ 

123,628 48.0 

3. 	
���� ������ ��0��

� ����� (�&�'�) 

VTE 

30,908 12.0 

��	 257,558 100.0 

�����:               	�,'�
��'.��12�3.�&+�� (	��. 5) ��� GEP ��������������
 30 ����%� 2560 

&����&#+:  1/ ���0+60��X� $6%����
+
�0��} >-/ ������ ��\� ��! �12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+���� (Ultimate 

shareholder) $��� C����#
�>-/�������*����"����"��������"��-/
� ��-/ 50 ����+�'��
/>-�����>#"-/	
���� 

� 
��'.��12�3.�&+���"��>-/�#����
�������
����
*�%
� C��� C 

$�
�"��
��-/���������������� � 1-9 *��"����� 1 ���
�����_	�	�� C 

� ����2-������#����������	�3��/�����
�������12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+�������12���� 




�����.�� 2 ��'� 4 

����
���������
�������
/������
#
����	����2-������#����������	�3��/�����
�������12���������%�	%+�>-/12�3.�

&+�����+������� PEH �
+������� C 

1)    �
������������� ��� ��\� (Aung Thiha) >-/��� 0+60�� �̂ $6%�=��
+
�0��} 3.�
����� 

1.1) &-���
�������	
������/�	���*��
/��0��� 

�������2-*���!	���#-�&-���
����Z (www.set.or.th)  >��*&��&!��"� PEH ����� C�%+=0+60��X� >-/%+=�����! �

12���������%�	%+�>-/12�3.�&+�����+����3.�&+�� VTE ������ 85,637,713 &+�� %���! �
���-/ 10.31 ����+��

�/�	���������>-/'��
/>-����� VTE ����� = ������ 31 ����%� 2560 ������! ���������
�+�����"����
�
/'+�

%=/�

���
	
����Z ������#���+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 
�%��� ���&+������,��� VTE ���

��!	��#����#-�&-���
����>&"��
/��0��� ��2"��� 2.62 	��#"�&+�� ���� C� �2-%"����&+�� VTE ��� PEH 3.���2"%�

��! ��2-%"� 224.37 -���	�� 

1.2) &-���
����*��
/��0,���+" � 

3.�&+��
� ��-/ 45 ���������&+���� C�&�*� Green Earth Japan Co., Ltd (“GEP Japan”) ��������+	�� GEP 

Japan ������A+
���$
����� ��-�����>������#�� �� C�>		#�#� C�	�&-��%� >-/>		#�#� C�	��. C��� $���! �

�������>-/��������
$
����� ��-�����>������#�� ���-����
1-�##�#� C� 12 ���/��##� >-/�%���! �

12�
�	�&���"��
� ��$%
���
$
����� ��-�����>������#�� ���-����
1-�##�#� C� 48 ���/��##� $��+�$%
���
��� 

��������
�'����=�'����! �����
��	
���>-�� ����
32����2-������#������� http://www.gepjp.co.jp  ����+	���2-%"�

��
-��+�*�$%
���
�� C�&���� GEP Japan ��2"��� 3,600 -������ &
.��
/��= 32.4 -����&
��,�&
�N 

����	��"���	 1,116.18 -���	�� �� C��� C 
� ��-/ 45 ����2-%"���
-��+���� GEP Japan �/��2"��� 502.28 -���

	��(�� �	�: GEP) 

2) �
���������������� ��� ��\� (Aung Thiha)  

2.1) &-���
�������	
����*��
/��0��� 

'.��	
���� �+���/�	��� ����
���� ���"����
3.�&+�� �
/�6�A+
��� 

	
���� >�-���!� ��!�

���
���� ����� 

1 -���	�� 1.00 -���	�� 

(31 A.%. 58) 


� ��-/ 49 - 1-�# �
/��	 ������� 

�"���� �%
.���1-�#

�
/>����� � 

�+��
=����� � 

   �����: www.corpus.bol.co.th 

2.2) ���������
/��0��"� 

- �������� 34,107 #�
���+# &
.� 1.98 �
" ����"���+�� �
/��0�������
� �2-%"�#-�$��
/��= 13.65 -���

�&
��,�&
�N &
.� 470 -���	�� (�� �	�: GEP) 

 




�����.�� 2 ��'� 5 

3)    �
������������� 0+60�� �̂ $6%�=��
+
�0��}  

3.1) &-���
�������	
����*��
/��0��� 

'.��	
���� �+���/�	��� ����
���� ���"����
3.�&+�� �
/�6�A+
��� 

	
���� �2� �- 

��!��#�
��������� �����1/ 

5 -���	�� 72.1 -���	�� 

(31 A.%. 58) 


� ��-/ 50 - 12���-/%
 

- ��%����
�#� 

- �����
#-�����-�� 

	
���� >�-���!� ��!����
���� 

����� 

1 -���	�� 1.00 -���	�� 

(31 A.%. 58) 


� ��-/ 49 1-�#  �
/��	 �� � ��� �  �" ���� 

�%
.� ��1-�#�
/>����� � �+��
=�

���� � 

�����: www.corpus.bol.co.th 

   &����&#+: 1/ ��� 
��
���
� $6%����
+
�0��} 6

�������� 0+60�� �̂ $6%�=��
+
�0��} 3.�&+�����
� ��-/ 30 ���������&+���� C�&� 
���� C�

����"��3.�&+��
��
� ��-/ 80 ���������&+���� C�&� 

 

�� C��� C %+=0+60��X���! �12�3.��"�#� C�>-/12�3.�&+��*&,"*�	
���� �2��- ��!��#�
���������  ����� ������1-������$�
��0��

�����'.������� ���� 
����
��.�
� ���&� �������0���'"���2�2� 
����
$'��'.���>������ �%��������0���'"���2�2� >-/ 

-/%
$�
��0�����'"�� 3 �
.����+
� ���+
�� 
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6. !�	�#�������"�� ,#�������
���
�����!����� GEP 

�������	
������������������������������ ���� ���������� GEP ��!���"#$%!�	�� �&'�������()$��)*����	
�%!�����������+, ����	��!��
)$��+���-���.
�',�*��$���������/ ���$� #$ ���	
��� #�*	!��!���"#$%!��������������0���1�����2� *�,� 0������1�����2�3" ��
	�&�$0�����4$1��	��$	�( %!� �� ���"���������$�����5!�)6���	+��	�����&4	�� �)$������	���)�'"���������������	
� 
&��!�$+��	�����&4	�� ��� ����, ����	*	��� �'
�&���������	
�!������ ����5��4&	 �� ���"���������$�����5	���
�)$��� ���� ����	�'
&���������	
��������&�$0����� �5!�� �!���"#$��4$1��	��$	�( !��$� #$ �� ���"���������$������"�	���	����4$&������������	
�
1�5��*�,�1�����2��� �5!�� ����������/ ���/*�,� GEP 

6.1 �������	
��	�� GEP (Myanmar) Company Limited (“GEP-Myanmar”) 

�������� ������ GEP-Myanmar  

'.��	
���� : GEP (Myanmar) Company Limited (“GEP-Myanmar”)  

��#�	+%%-  	
�����������,'�#��������
� 

��������/�	�����#� C� : 16 �+�6����A� 2559 

�-��/�	�����#�	+%%- : 906 FC/2015-2016 (YGN) 

���#� C����������*&," : Suite 213, 2nd Floor, Peral Condo, Kabar Aye Pagoda Road 

Bahan Township, Yangon, Myanmar 

�+���/�	��� : 500,000,000 �&
��,�&
�N &
.��
/��= 17,225.00 -���	�� 

�+�'��
/>-�� :     3,365,000 �&
��,�&
�N &
.��
/��=     125.92 -���	�� 

�����:   &����.�	
�%=&���A���� GEP-Myanmar -������� 26 ������ 2559  

          (������#��_	�	��! �6����������
� �������
>�-�����
>-/ Notary Public 
�	
��)  

�� C��� C $%
��
� ��12�3.�&+��>-/�

���
	
������� GEP-Myanmar ��
��-/�������� C 

(�) %=/�

���
	
������� GEP-Myanmar 

� 
��'.��%=/�

���
	
�����"����
�������
����
*�%
� C��� C  

��� ���=0�� ���=�-� -��,��"� 

1. ������ ��\�  �������
� �

���
	
�&�
 

(Managing Director) 

2. ���0+60��X� $6%����
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�����: 	
����Z  

 (�) 12�3.�&+����� GEP-Myanmar 

� 
��'.��12�3.�&+��  

��� ���=0����!H0���!� A�������!� �!��#� 

1. 	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� 

Green Earth Power (Thailand) Co., Ltd. (“GEP”) 

3,364,999 99.99 

2. ���0+60��X� $6%����
+
�0��} 

Mr. Supasit Pokinjaruras  

1 0.01 

��	 3,3650,000 100.0 

�����:            &����.�
�	
��>-/�����
��
������+���� GEP-Myanmar ������ 5 %
� C�*���  2559 

(������#��_	�	��! �6����������
�>-/6�������5�)  
 

� 
��'.��12�3.�&+���"��>-/�#����
�������
����
*�%
� C��� C  

��� ���=0����!H0���!� �"��
!���������� �#��
!���������� 

A�������!� �!��#� A�������!� �!��#� 

1. 	
���� �-�������.��$-�������� (�
/��0���) ����� 

Green Earth Power (Thailand) Co., Ltd. (“GEP”) 

3,364,999 99.99 3,364,999 99.99 

2. ���0+60��X� $6%����
+
�0��} 

Mr. Supasit Pokinjaruras  

1 0.01 1 0.01 

��	 3,3650,000 100.0 3,3650,000 100.0 

�����: 	
����Z




�����.�� 2 ��'� 8 

6.2 �������	
��	�� AVA Capital Trading Limited (“AVA Capital”) 

�������� ������ AVA Capital  

'.��	
���� : AVA Capital Trading Limited  (“AVA Capital”) 

��#�	+%%-  	
�����������,'�#��������
� 

��������/�	�����#� C� : 13 ������� 2555 

�-��/�	�����#�	+%%- : 2377 / 2012-2013  

���#� C����������*&," : Suite 213, 2nd Floor, Peral Condo, Kabar Aye Pagoda Road 

Bahan Township, Yangon, Myanmar 

�+���/�	��� : 500,000,000 �����"�  (>	"������! � 5,000 &+�����&+��-/  100,000 �����"�)   

(&
.�����	��"���	 12.6 -���	�������#
�>-���-���� 1 �����"���"���	 0.0252 	��)  

�+�'��
/>-�� :  50,000,000 �����"� (>	"������! � 500 &+�����&+��-/  100,000 �����"�)   

(&
.�����	��"���	 1.26 -���	�������#
�>-���-���� 1 �����"���"���	 0.0252 	��) 

�����:   &����.�
�	
����� AVA Capital -������� 10 #+-�%� 2558 (������#��_	�	��! �6����������
��������
>�-�����
>-/ Notary Public 
�	
��) 

�� C��� C $%
��
� ��12�3.�&+��>-/�

���
	
������� AVA Capital ��
��-/�������� C 

(�) %=/�

���
	
������� AVA Capital 


��'.��%=/�

���
	
����  

��� ���=0�� -��,��"� 

1.  U Aung Thiha (��� ��� ��\�) �

���
12�����
 

2. U Thiha �

���
 

�����:   &����.�
�	
����� AVA Capital -������� 10 #+-�%� 2558 (�������
>�-�����
>-/ Notary Public 
�	
��) 

 (�) 12�3.�&+����� AVA Capital  


��'.��12�3.�&+��  

��� ���=0����!H0���!� A�������!� �!��#� 

1. U Aung Thiha 259 51.8 

2. U Thiha 241 48.2 

��	 500 100.0 

�����:   &����.�
�	
����� AVA Capital -������� 10 #+-�%� 2558 (�������
>�-�����
>-/ Notary Public 
�	
��) 
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7. ����������������/������
��� ,#������
�����.6���������
���,#��#���$��
�������� GEP 

� ��,�$�6������
��� 

��-�� : ��� 2559 2558 2557 

������+�.     

������+�.�	��
����    

�����>-/
����
����	��"������ 19,832,801 39,927,028 1,091,645 

-2�&�� C�.�� L 173,326,607 1,971,536 143,662 

-2�&�� C�����
/���#����,,���
-��+�  - 283,025,973 - 

����
����&�+�������.�� 2,908,764 41,245 - 

��	������+�.�	��
���� 196,068,172 324,965,782 1,235,307 

������+�.&	"�	��
����    

����-��+�
/�/����.�� 107,013,764 - - 

-2�&�� C#�����#�-����������
	
���
 224,706,251 - - 

��%�
>-/�+��
=� 6,538,735 40,983,696 46,841 

����
������"��#��#� 20,298 10,818 6,265 

����
������"&�+�������.�� 216,421 461,545 7,500 

��	������+�.&	"�	��
���� 338,495,469 41,456,059 60,606 

��	������+�. 534,563,641 366,421,841 1,295,913 

��� B���,#��"������!H0���!�     

��� B����	��
����     

����&�� C�.�� L 266,986,497 55,448,771 49,787,073 

�����2��.�
/�/�� C���������
���������������� 35,000,000 - - 

��	��� B����	��
���� 301,986,497 55,448,771 49,787,073 

6�
/12����1-�
/$�'��������� 193,231 - - 

��	��� B���&	"�	��
���� 193,231 - - 

��	��� B��� 302,179,728 55,448,771 49,787,073 

�"������!H0���!�    

�+��
.��&+��    

�+���/�	���    

      &+������, 257,558 &+���2-%"�&+��-/ 100 	�� *���  2559  

>-/ 2558 >-/ 5,000 &+���2-%"�&+��-/ 100 	�� *���  2557 25,755,800 25,755,800 500,000 

�+����������&�"��>-/�
���'��
/>-��    

       �2-%"�&+��-/ 100 	���� C�*���  2559 2558 >-/��  2557 25,755,800 25,755,800 500,000 

�"�������2-%"�&+������, 364,620,050 364,620,050 - 

���+��/�� (159,823,391) (79,402,780) (48,991,160) 

��%��
/��	�.������"�����12�3.�&+�� 1,831,454   

��	�"������!H0���!� 232,383,913 310,973,070 (48,491,160) 

��	��� B���,#��"������!H0���!� 534,563,641 366,421,841 1,295,913 

          �����: GEP 
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� �����&��$��� 

��-�� : ��� 2559 2558 2557 


����#�����#�-��������	
���
 

#���+�#�����#�-��������	
���
 

221,653,775 

(221,653,775) 

- 

- 

   - 

- 

����
�� C�#�� - - - 

���	� C�
�	 1,604,310 47,135 - 


�����.��                                                                              93,228 - - 

����
�����#
�>-���-�����+�A� 1,160,339 129,037      - 

��	���&$! 2,857,877 176,172 - 

�"�/=!A"��    

%"�*'��"��*���
	
�&�
 83,216,456 30,587,792 48,612,413 

%"�*'��"���.�� - - - 

��	�"�/=!A"�� 83,216,456 30,587,792 48,612,413 

����
(���+�) �"��#���+������
����>-/6��������� (80,358,579) (30,411,620) (48,612,413) 

#���+������
���� (12,875) - - 

6�����������#�	+%%- - - - 

���&����4����������  (80,371,454) (30,411,620) (48,612,413) 

  �����: GEP 

� ��-���"��������
���   

��-���"��������
��� ��"�� 2559 2558 2557 

��#
��"���6��%-"�� (��"�) 0.65 5.86 0.02 

��#
�����
�� C�#�� (
� ��-/) N/A N/A N/A 

��#
�����
 (���+�) �+�A� (
� ��-/) N/A N/A N/A 

��#
�1-#�	>��12�3.�&+�� (ROE) (
� ��-/) N/A N/A N/A 

��#
�1-#�	>���������
���� (ROA) (
� ��-/) N/A N/A N/A 

��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (
� ��-/) 130.1 17.8 N/A 

 �����:  %����=$�����
���������
�������
/����	��
������� GEP   

 N/A ��"����
3%����=��     
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�����
�����.6������
��� ,#��#���$��
�������� GEP   

1-��
��������� 

� ���&$!��	 

	
������"��
�������&
�	��  2557  

*���  2558 >-/ *���  2559  	
������
����
����"���	 0.18 -���	�� >-/ 2.86 -���	�� #������	 
������ C�����


�����.�����	
���� ������"�������
���������
���������   

�� C��� C *���  2559 12�	
�&�
��� GEP ����
=��"� ���#�-���,,��������$%
���
$
����� ����	2��2"*���	��#�����


#�%�����#
N����

����������
����_	�	��� 12 �
.������#�-��������	
���
 ��.��������-���=/��! ���
�
� ��-���������-

$�� (Build-Operate-Transfer) $�����
���&�
�%�%"�	
���
����-+"�	
����#����
�����!	#-�
/�/��-�������#�-�*���


*&�	
���
���*���,,�  $��-+"�	
����	���������
����
/&�"���"��
� ����� GEP ���-"�� ��! �����
���������
���� $���>�����

6��*#� “-2�&�� C#�����#�-��������	
���
” *��	>��N��/�����
���� 
����>-/#���+�%"��"��
� ����������������/32�
�	
2� #��

���"������� C�%�������
!��������"��
� �� $�>�����6��*#�  “
����#�����#�-��������	
���
” >-/ “#���+�#�����#�-�

�������	
���
” ��! ����������� 221.65 -���	�� *��	����
���+����&
�	�� �� C��+������ 31 A����%� 2559 

� -!����,#��"�/=!A"��/����������4����A 

��.������*���  2557 >-/ 2558 	
������"����
���������
��������� ���� C� 	
���������"��#���+����&
.�#���+���


*&�	
���
 >#"	
������%"�*'��"��*���
	
�&�
 $� = �� C���  2557  >-/ 2558 	
������%"�*'��"��	
�&�
*���
	
�&�
��2"���  48.61  

-���	�� >-/ 30.59  -���	�� #��-���	 $�%"�*'��"���"��*&,"�����%"�A

����������
����*����#"�� L ���$%
���


$
����� ����	2 >-/ %"�*'��"�������� 

*���  2559 	
������#���+�%"��"��
� ����������������/32�
�	
2� #�����"������� C�%�������
!��������"��
� �� $�>�����

6��*#�#���+�#�����#�-��������	
���
 ��! ����������� 221.65 -���	�� ������! ���#����#
N����

����������
����_	�	

��� 12 �
.������#�-��������	
���
 �������� C 	
������%"�*'��"��*���
	
�&�
��2"��� 83.22 -���	�� $�%"�*'��"���"��*&,"��

���%"�A

����������
����*����#"�� L ���$%
���
$
����� ����	2 %"�*'��"��1-�
/$�'��#�	>���������>-/%"�*'��"��

������ 

� ���&� (�$���) ���4� 

*� ��  2557- 2559 	
������1-��
������������+��+�A���2"��� 48.61, 30.41 >-/ 80.37 -���	�� #��-���	 ��.������

	
���������2"
/&�"����
��|��$%
���
$
����� ����	2 ���*&������"��
���������
������� � 

N��/�����
���� 

� ������+�. 

= ������ 31 A����%� 2557 	
����������
����
�� 1.30 -���	�� $�����
�����"��*&,"%.������ ������ 1.10 -���	��

%���! ���#
�
���-/ 84.2 �������
����
�� 

= ������ 31 A����%� 2558 	
����������
����
�� 366.42 -���	�� ����
�����"��*&,"����� -2�&�� C�����
/��������� 

283.03 -���	�� %���! ���#
�
� ��-/ 77.2 �������
����
�� >-/ ��%�
�����>-/�+��
=� ������  40.98 -���	�� %���! �
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��#
�
� ��-/ 11.2 �������
����
��>-/�������>-/
����
����	��"������ 39.93 -���	�� &
.���#
�
� ��-/ 10.9 ���

����
����
��  

>-/���&
�	�� C���  2559 	
����������
����
�� 534.56 -���	�� ����
�����"��*&,"����� -2�&�� C#�����#�-��������

	
���
 ������ 224.71 -���	�� %���! ���#
�
� ��-/ 42.04 �������
����
�� >-/ -2�&�� C�.�� L 173.33 -���	�� %���! ���#
�


���-/ 32.42 �������
����
��  

� ��� B��� 

= ������ 31 A����%� 2557 &�� C���
�����	
������������ 49.79 -���	�� $��"��*&,"����������
���"�����	+%%-

�����������������%���! �
���-/ 99.76 ���&�� C���
�� 

= ������ 31 A����%� 2558 &�� C���
�����	
������������ 55.45 -���	�� $��"��*&,"����������
���"�����	+%%-

�����������������%���! �
���-/ 86.00 ���&�� C���
�� 

>-/ = ������ 31 A����%� 2559 &�� C���
�����	
������������ 302.18 -���	�� $��"��*&,"���������&�� C�.��L %���! �


���-/ 88.35 ���&�� C���
�� 

� �"������!H0���!� 

= �� C���  2557 	
�������+���/�	���������>-/�
���'��
/>-�� 0.50 -���	�� >-/*���  2558 	
����������
������+� ��! � 

25.76 -���	�� $�*���
������+�%
� C��� C���"�������2-%"�&+����2"��� 364.62 -���	�� 

= �� C���  2557 �"�����12�3.�&+�����	
������2"��� #�-	 48.49 -���	��#��-���	 >-/ = ������ 31 A����%� 2558 >-/ 

2559 	
����Z ���"�����12�3.�&+�� 310.97 -���	�� >-/ 232.38 -���	��#��-���	 $������+��/����2"��� 79.40 >-/ 159.82 

-���	�� #��-���	  
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�����,�� 3 

!�	�#����,#����3�������	
�� �&�&$!��%������%�����&**! �+#�����,������-�. 

��$ 220 
	����--. ���
	0��	���� (Project Feasibility Study) 

�� 

������ +#�����
+0��%#���
��� (���
�3&��) A����$   

1. %������%��&**! �	���� 

$%
���
$
����� ��-�����>������#��>		#�#� C�	��. C���������-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##�*���.�����	2 

�
/��0��A�
=
�N>&"��&6���������
� (“%������%��&**! �	����”) ������! �$%
���
��� GEP ��! �12���|��>-/ GEP-

Myanmar (������! �	
�����"����� GEP 3.�&+��
� ��-/ 99.99 ����+���/�	����� C�&�) ��
�	��,,�
2�>		 BOT (Built-

Operate-Transfer) ��������+ 30 ��  �� C��� C GEP-Myanmar ��-����*���,,��. C�������� � (PPA) ��	 Myanma Electric 

Power Enterprise (“MEPE”) ������! �&�"�����6�%
�N�����A�
=
�N>&"��&6���������
���������	2>-�����
1-�#>-/

���&�"���
/>����� � *������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�������� 9 ��
�%� 2560  

$%
���
$
����� ����	2��! �$%
���
��������*&,"�����12����"������������*���
��|��$%
���
��������� ��.��*&�

�&!�6��
�����12�������"���������������-"�� ����
���������
�������
/������
+�6��
��#��>1�6������ C 

,��8�+��� A3-1: 8�+��	����!���	��"��
�����!��/�%������%��&**! �	���� 

 

�����:  �
+�$�����
���������
�������
/ 

&����&#+ :  
��-/�������12�������"������������#��>1�6���/��2"*��"����� 2 ���
�����_	�	�� C 

 

  

�����������		
 �����

Project Minbu 

�������� Jetion Solar

12�	
�&�
����
>-/	��
+�
����
O&M Manager

CITEC  	
��


������������� Subcontractor

VTE *�N��/ EPC Contractor 

EPGE

���#� C�$%
���


�6�	����
����*��
/��0 2 >&"�
*�N��/12�*&��2�

���B����
#-�

�������	
��
 � Consultant:

�����������!�"�#$�����
Owner’s Engineer

��*���� 2.2

��==�C/ <���&��' � PPA

��*���� 2.5
�*���8��$��

��==����������
�	��-���'��

��*���� 2.7

��*���� 2.7

��==� O&M

��*���� 2.8

��==��, '
���4��,�.�� 
Project Finance

��*���� 2.11

��*���� 2.3
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-������� A3-1: !�	�#����%������%��&**! �	����  

1. ��!��������� 

   ���
8���%������ 

GEP (Myanmar) Company Limited (������! �	
�����"����� GEP) 

$%
���
$
����� ����	2�����-����
1-�##�#� C� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�) ��.��1-�#���� � 170 MWAC 

(���� ��
/>��-�	) $�$%
���
��� 1 3�� 3 �����-����
1-�##�#� C�>#"-/������ 50 MWDC ��.��1-�#���� � 

40 MWAC >-/��� 4 �����-����
1-�##�#� C���� 70 MWDC ��.��1-�#���� � 50 MWAC 

2. ���-� B�%������ *���.�����	2 ��#��%
������� �
/��0�������
� 

Minbu District, Magway Region, Myanmar 

3. +0 B����%������ � ��! ����A���
�'"������
/�/��-���"���	&
.������"�
/�/��-������,,��. C�������� �   

� #� C���2"�. C�����'"� ��. C�����
/��= 836 ���%�
� (&
.�����	��"���	 2,114.48 �
") ����>	"������! � 2 �"������ C 

1) ���A���
�'"��. C�����'"���. C���� 700 ���%�
�  (&
.�����	��"���	 1,770.50 �
") �/��2"6��*#�  AVA Capital 

Trading Limited (“AVA Capital”)1/  (�. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� The Ministry of Agriculture, 

Livestock and Irrigation (MOAI) $� GEP-Myanmar �/��������
�'"�#"���� AVA Capital 

2) ���A���
�'"��. C�����'"���. C���� 136 ���%�
� (&
.�����	��"���	 343.98 �
") �/��2"6��*#�   GEP-Myanmar 

($��. C�������-"����2"6��*#���
2>-��� the Ministry of Natural Resources and Environment 

and Conservation (MNREC)  

��<��� < ���	�/���'������$���	4���==�
#-�%/ <��� �'���'� ��	��>7�������$�
���"
%��	
��	&"'�� �

������� � 2-17 ��*�4���*=���-�� 0 �� ��!���= 4��-���� � 2 '� 2.12 ��������A����� <  

4. ��!���:0 B�&**! � 

     

    ��-�����:0 B�&**! � 

     

Myanma Electric Power Enterprise (MEPE) (6��&-������-����'.����! � EPGE) 

6��*#� Ministry of Electronic Power ����
/��0��A�
=
�N>&"��&6���������
� 

��#
�
�	�. C����� ���� 0.1275 �&
��,�&
�N#"���$-��##�-'���$�� &
.��
/��= 4.39 	��#"���$-��##�-'���$�� 

��! ���#
�>		%����#-����+��,,� 30 ��   ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

5. �����:0 B���&**! � (PPA) 

     

   ����
�#�������� 

� ������
-����*���,,��. C�������� � (PPA) ��	 Myanma Electric Power Enterprise (“MEPE”)  

*������� 20 ����%� 2559 >-/_	�	>����������#�� _	�	������ 9 ��
�%� 2560 

(= ������ 9 ��
�%� 2559 ��� EPGE >-/ GEP-Myanmar ������-����	�>�� ��������#��*���,,�

�. C�������� � (“Amendment to Purchase Power Agreement”) ��.����-����%2"��,,��. C�������� �

��! �
/&�"�� EPGE ��	 GEP-Myanmar  

���"�-�����$�
���"
�� ��������������	.$����
�$� ���#/ ������������-�� 0 4��-���� � 2 ���'� 2.14.1)   

� ��,,� 30 ��  ��	�������
���#���. C�������� ��'����=�'�� (COD) ������ 1 

6. ���,��
��%�%#���� 

+#�����,������-�. 

��
1-�#���� �����-�����>������#�������A�$�$#$�-#���%�� (Photovoltaic PV technology)  

$�*'�>1���--�>������#�� Multi-crystalline Silicon 

7. ���
=0��	-"�
!� Grid Connection � ����"�&-��
/�/����
/��= 1.3 ��-� (&
.��
/��= 2.1 ��$-��#
) �
� ����
!�>-���
� ���'.���#"�����

��	 national grid line  

8.  	�#�"���	��%������ �2-%"�
�����$%
���
��2"��� 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���	�� 

9. ,�#"�
�������������%������ � ��#
��"��&�� C���#"��+���"������"� 65:35 ���&
�	��� 1 

� (���&
�	��� 2-4 ��2"
/&�"����
��
����	����3�	����
���� �� C��� C ��#
��"��&�� C���#"��+�#�����"#�����"� 

65:35 �-"��%.���#
��"������"���+�#�����"�2���"�
� ��-/ 35)2/�����������+���"���	 102.45 -���

�&
��,�&
�N &
.��
/��= 3,528.27 -���	�� 

� �����������2� ��"���	    190.20 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 6,552.49 -���	�� 

����+	�� GEP-Myanmar ��-������,,������2�  (Credit Facilities Agreement) ��	�3�	����
����*�

�
/��0������>&"���.�����	��+������+�*���
�"��
� ����� 1 ���$%
���
$
����� ����	2 �� C��� C ��.�����




�����.�� 3 ��'� 3 

&����&#+     1/ ����
30����
��-/��������2-������#����������	$%
��
� ����� GEP >-/ AVA Capital Trading Limited ����������
>�	 2  

 2/ &����#
��"��&�� C���#"��+����$%
���
*���� 2-4 #�����"�
� ��-/ 65:35 ECF-Power �����A����&+��%.�*&���	12���� 6��*#���.����������,,��. C����&+�� 

 3/ &����.�����	��%�	&-�����-"����"����
!�%
	3��� 6��*������� 31 A����%� 2560 ECF-Power �����A����&+��%.�*&�>�"12����6��*#� ��.��������
"��

��,,��. C����&+��  

 4/ ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�������&�*&�  GEP-Myanmar #�����
�	��
��+��#�&
.�>�� ����� EPGE ���&
�	��
�������&���
�
���

��������
�'����=�'�� ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�6��&-����������� 31 A����%� 2560 $�&����.�����	��%�	&-�����-"����"����
!�%
	3��� 

6��*������� 31 A����%� 2560 ��� ECF-Power �����A����&+��%.�*&�>�"12����6��*#���.��������
"����,,��. C����&+�� 

 

���3�������	
�� �&�&$!��%������%�����&**! �+#�����,������-�.��$ 220 
	����--. /�
	0��	���� 

(Project Feasibility Study) 

��
�
/�����2-%"����$%
���
�/�����
�
/��=�
/>�������+�A����%��"��/�� 
�	*����%#���$%
���


$
����� ����	2>-/*'���#
��"��-����&��/��*���
%����=&��2-%"�����+	������
/>������ ��������
���������
����

���
/��%����=��#
�#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ��.��*'� ��! �

��#
��"��-�
/>������
�	�+�A�*����%# $�#� C���2"	����#�N���"�$%
���
$
����� ����	2�/���%��������������"��

#"���.���#����,,�������� >-/��"����
��-����>�-���"����������%�,����� C� 
���� C���! ���6��*#�6��/�0
�N���>-/

�3����
=�*�����+	��  

�		-�6����������������	�5���������
��� ����&$!$���� B 

*���
�
/��=�����
�������$%
���
$
����� ����	2 ����
���������
�������
/��������
/��=��
�����
����

���$%
���
$
����� ����	2 $�%��"��/����
3�
�����������
��$���
��-/�������� C 

� ���-����
1-�#���$%
���
$
����� ����	2#����,,� �����-����
1-�##�#� C� 220 MWDC (���� ��
/>�#
�) ��.��

1-�#���� � 170 MWAC (���� ��
/>��-�	)  

� $�>	"������! �������  

- ��� 1 3�� 3 �����-����
1-�##�#� C���� 50 MWDC ��.��1-�#���� � 40 MWAC  

- ��� 4 �����-����
1-�##�#� C���� 70 MWDC ��.��1-�#���� � 50 MWAC 

	��%�	�"��*�
"����,,��. C����&+�� _	�	������ 3 ������ 2560 ������
���&�*&�  GEP-Myanmar ��
�	

��.����������,,������2�  (Term Sheet) ���&
�	��
��������
�"��
� ��$%
���
��� 2 3�� 4 6��*������� 

31 �5�6�%� 2560 >-/��.�����	��%�	&-��*�
"����,,��. C����&+�� _	�	������ 3 ������ 2560 ������


���&�*&� GEP-Myanmar ���������,,������2���	12� *&��2����&
�	��
���	��+������+����$%
���
��� 2 3��

4 ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�6��&-����������� 31 A����%� 2560 3/ ��
���&���.��������-"��*�


"����,,��. C����&+��3.���! ���
�� �����%������������$%
���
$
����� ����	2�/��"��>&-"������+�����������

*���
�"��
� ��$%
���
$
����� ����	2*&�%
	�� C� 4 ��� 

10. ���
���	-!�:0 B���&**! �
=��+�5�=�.  

(Commercial Operation Date “COD”) 

� ��� 1 6��*� 480 ��� ��	�����������,,��. C�������� ���1-	��%�	*'�  ����#
���	������ 13 �
�^�%� 

2560 4/ ��"���
�!#�� ��.�����	��%�	&-��*���,,��. C����&+�� �����&�*&�  GEP-Myanmar #�����
�	

��
�������&���
�
�����������
�'����=�'�������� 1 ��� EPGE ��! ������� 31 A����%� 2560 &
.�

6��&-����������� 31 A����%� 2560 4/  �� C��� C ��� GEP %��"�$%
���
$
����� ����	2�/��� ��������


�'����=�'��6��*��#
������ 1 �����  2561 

� ��� 2 3�� 4 6��*� 360 ��� ��	��������� ��������
�'����=�'���������"��&��� 




�����.�� 3 ��'� 4 

� GEP-Myanmar �� 
�	��
��+��#���� MIC �������
/'+�%
� C����  5/2017 ��.��������  13 ��.%. 2560 >-/  

GEP-Myanmar �/�
����#
�����
>-/�"��
� �������� 1 &-������� MIC Permit ��! �
/�/��-� 6 – 9 �.�� 

� ���#�N�����������������	��%��%��
1-�#���� �����������
�������
#
����	�3��/�����%��%���$%
���


$
����� ����	2 �����$� OWL-Energy _	�	-������� 9 ����%� 2560   

� �
/��=��
����
�����������
�'����=�'�� (Commercial Operation Date: COD) #� C�>#" 1 ��
�%� 2561 

� 
/�/��-��
/��=��
��"���	 30 ��  #� C�>#"��  1 ��
�%� 2561 – 31 A����%� 2590 $���
/�/��-���������
�'��

��=�'��6��&-������
�����
���&�"������ ��'����=�'����! �
/�/��-� 30 ��  #� C�>#"��  2561 - 2590  

� �2-%"�$%
���

�� 292.62 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 10,080.76 -���	��$�%��"��/����#
�&�� C���#"�

�+���"���	 65:35 

� ��#
�>-���-���� 34.45 	��#"� 1 �&
��,�&
�N  

� �������
/�����2-%"����$%
���
$
����� ����	2 &
.��2-%"������
�������
����
*�%
� C��� C %.� ������ 31 �5�6�%� 

2560 

 

(�"�+,'>/��*'���	��>7�������$�
���"���		��Q���� �4#'4�������	�8��� &"'�� ��-���� � 4 ���'� 4.1.1) 

 

�
/>�������+�A����������������.����! ���
�
/����%�����! ��������$%
���
$
����� ����	2 %.�  (1) �
/>������

�+�A����$%
���
$
����� ����	2 (Free Cash Flow to Project) >-/ (2) �
/>�������+�A����12�3.�&+�� (Free Cash Flow to 

Equity Holder - GEP) 

-������� A3-2:  -�����������,�
����$���4����
�����!��
+0��
�� �������
	�����	
�� �&�&$!��%������%��&**! �	���� 

��4����,�
����$���4� ��-����$#$  

(Discount Rate) 

��-���#-��,��8��/�  

(Internal Rate of Return) 

1. �
/>�������+�A����$%
���
$
����� ����	2 

(Free Cash Flow to Project) 

#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� 

(Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) ���$%
���
$
����� ����	2 

Project IRR �/�/����1-#�	>�����

$%
���
�/��
�	#��
/�	%������������

$%
���
  

2. �
/>�������+�A���� GEP *�N��/12�3.�&+��

*� GEP-Myanmar 

(Free Cash Flow to Equity Holder - GEP) 

��#
�1-#�	>�����%�&������ GEP 

*�N��/12�3.�&+��  

(Cost of Equity: GEP) 

Equity Internal Rate of Return: EIRR �/

�/����1-#�	>����� GEP *�N��/12�3.�

&+��*� GEP-Myanmar 

3. �
/>�������+�A��������-��+�$� ECF 

(Free Cash Flow to ECF)  1/ 

#���+������
����3���_-���3"���� C�&��� 

(Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) ��� ECF 

Investment IRR �/�/����1-#�	>����� 

ECF *���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2

1"����
3.�&+��*� GEP  

 �����:       �
+�$�����
���������
�������
/ 

&����&#+     1/ 
��-/���������A���
�
/����#���
/>�������+�A��������-��+�$� ECF (Free Cash Flow to ECF) ��2"*��"����� 4 &����� 4.1.2 

  




�����.�� 3 ��'� 5 

,��8�+��� A3-2: ���,�
����$���4�-"�� f ���
�����!������#����/�%������%��&**! �	���� 

 

�����: �
+�$�����
���������
�������
/ 

�����
>�	 3 �� C �/��������
/>�������+�A����������������
0����%�����! �����#��
2�>		����
/>������

�+�A����$%
���
$
����� ����	2 #���
/>��������A���� (1) >-/ (2) 
���� C���
���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� 

(Sensitivity Analysis) 

 

  

�
/>�������+�A��������-��+�

$� ECF

Premium
+

�����!�6��
��

�����!� 20%

�����������������

�����$"  �/�
WACC��� ECF

�2-%"����$%
���

Project Value

�
/>�������+�A����12� 3.�&+�� 

��� GEP-Myanmar

�����2��.�

����3�	����
����

12�3.�&+��

�

=

����
�����  ���
Project WACC

�������"$"  �/�
"��
�� <�
����,'�/	

�
/>�������+�A����$%
���


�
/>�������+�A���������2� �.�

35%

65%

%������ Minbu
Solar Power Plant

ECF
“������'”

ECF Power Co., Ltd.
“ECFP”

100%

GEP-Myanmar

100%

Operator
��
��������

20%

GEP Thailand




�����.�� 3 ��'� 6 

-!����������
���H��
z#���H"���� B�������%������' (Project WACC) 

��
%����=  WACC ��! ���#�
�����-"���� C: 

���� = ��� �	
����� ������ � �� ��
� = �!��#�  9.07 

��� � =� ��#
�1-#�	>�����12�3.�&+�� (#����
%����=���-"��) = 
� ��-/ 16.79 

� ��� =� ��#
����	� C������2��.��_-������$%
���
Z �������������'.��  = 
� ��-/   6.55 

� =� 6�����������#�	+%%-  = 
� ��-/   25.0  


 =� � � �	�   $���� � %.��"�����&�� C���(�����2� )>-/ 	 %.� �"�����12�3.�&+��(�����+�) = 
� ��-/ 100.0 

�	
� =� ��#
��"�����12�3.�&+��#"������+�
��            = 
� ��-/   35.0 

��
� =� ��#
�&�� C���#"������+�
�� = 
� ��-/   65.0 

 

* �
���
�*E@
����
&���������&$"H��@!"� ��  

��
%����=��#
�1-#�	>�����12�3.�&+�� (Cost of Equity: �� ) 

��� =  �� � ����� � �� � �� � 
   �"��� �: 

Risk Free Rate ��� = ��#
�1-#�	>�������
-��+�����
�0���%��������� (= ������ 31 ����%� 2560) ��2"���
� ��-/ 2.71 #"���  1/ ����

%����=���%"���A�N�� (Median) �����#
�1-#�	>������
�0���%���������
���������&-�� 3 ��  ������#
�

���-"����! ���#
�1-#�	>��������������
-��+�*����A	�#

�N	�-���+ 10 ��  ����
/��0��� (�-�
A$� �� 

(Average) 
�-�����'��$� 2.77 �-��,��*"
�-�����'��$� 3.99 .$��-��!���*"
�-�����'��$� 1.51) 

Beta�� = %"�����
/���A�}��.����! ���
�/����%��������������
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2$�	
����Z >#"��.������ 

GEP-Myanmar ���� ��! �	
������/�	���*�#-�&-���
���������"��%"� Beta �  ����
���������
�������
/���

�����
�
/����%"� Beta � ���$%
���
$
����� ����	2�������2-���	
������/�	��������-���=/��
�
/��	

A+
���*�-��%������ ����*&�%"� Beta � $��
�0���1-���&�� C��� (Unlevered Beta) 2/ ���%"���AN����2"���
� ��-/ 

0.48 >-/�����
�
�	��! �%"� Levered Beta ���$%
���
$
����� ����	2 ���$%
��
� �������+���� �&������

$%
���
$
����� ����	2  

Beta � ���$%
���
$
����� ����	2���%����=���/��"���	 1.14 

Market premium,��� � ��� = �"��#"�������#
�1-#�	>����� %�&�����	��#
�1-#�	>������
�0���%������� ��  = ������  

31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 8.87 3/ ����%����=���%"���A�N������"��#"�������#
�1-#�	>�����%�&���

��	��#
�1-#�	>������
�0���%���������
���������&-�� 3 ��   (�-�
A$� ��
�-�����'��$� 8.82 �-��,��*"
�-����

�'��$� 11.22 .$��-��!���*"
�-�����'��$� 6.68) 

CRP, Country Risk Premium = ��#
�%����������"���������������
-��+�*�#"���
/��0 

*��
=��� C��#
�%����������"������������
-��+�*��
/��0�������
��/��"���	
� ��-/ 3.50 #"���  4/ 
 

�����: 1/ 3/    Bloomberg = ������ 31 ����%� 2560 ������! ���������
�+�����"����
�
/'+�%=/�

���
	
����������#���+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 

2/      %"��_-��� Unlevered Beta = ������ 31 ����%� 2560 $�%����=���	
�������1-�#���� �����-�����>������#��>-/>&-"��-���������-.�� 5 	
���� 

*��
/��0���#��#�
����� A3-3   

4/      ����� Country Risk Premium: %"��
/��=��� www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls   

 

 

 

 

 

 

 




�����.�� 3 ��'� 7 

�����:   $�
�"��
��-/������*��"����� 4 &����� 4.1.1 ��� 4.1 #���+������
���� 

&����&#+ : 5/    ��,,��� �����%��������������#
����	� C� (Interest Rate Swap) ������+��,,� 12 ��  = ������ 31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 2.484 

(Bloomberg Ticker: “USSWAP12 Curncy”)  &��%����=��#
����-"��
������_-�������&-�� 3 ��  �/��%"��_-������
� ��-/ 2.362 (%"���A�N��

��"���	
� ��-/ 2.319) 

 
-������� A3-3: -����,�$���������5 Unlevered Beta A��������A$��
�������	�#���5����������4����A/�#!
�������

%������%��&**! �	���� 

       ����� :  Bloomberg = ������ 31 ��.%. 2560 ������! ���������
�+�����"����
�
/'+�%=/�

���
	
����������#���+��#���
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2  

#�
��#"����� C�
+��
/>�������+�A����$%
���
$
����� ����	2�/��
�	*�'"��
/�/��-� 30 ��  �����  2560 - 

2590 $�����
���������
�������
/�����&��
=�N�� (Base Case) ���&
�	��
�
/��=��
�����
�������&
�	$%
���


$
����� ����	2	����#�N��&-�� %.� ���������-����
1-�##�#� C� 220 ���/��##�>-/���
/�	 P50 (	�%����'.���������
� ��-/ 

50 ����/���
���=>��>���1-�#�-������+�A���#���
/���A�6�����>1���--�>������#��) ��.��������! �
/�	���

���&#+��1-�����%��%  

** �
���
�*E@
����
������G'�$"'�# �!� 
 

��#
����	� C������2��.� 

(Cost of Debt : �� ) 
 ��#
����	� C�#����,,��2� �.�����3�	����
����*'����&�������� %.� ��#
����	� C� London Interbank 

Offered Rate (“LIBOR”) $� 3-month LIBOR = ������ 31 ����%� 2560 ��2"���
� ��-/ 1.15 #"���  >-/�"��

#"�� (spread) #����,,� �� C��� C��#
����	� C�*��"���� C�/
��%"�A

�����������
�� �����%������������

��#
����	� C� (Interest Rate Swap) 5/ ��������� 

=0�������� Levered Beta 	�#�"����-#�$ 

�"����� B��� 

	�#�"����-#�$ 

�"����� B��� 

Debt / Equity Marginal Tax 

Rate 

Unlevered 

Beta 

 ENERGY ABSOLUTE PCL  0.847 28,378 103,508          27.4%  20.0% 0.695 

 SUPERBLOCK PCL  0.731 27,545 37,195          74.0%        20.0% 0.459 

 BCPG PCL  0.578 10,150 24,875         40.8%        20.0% 0.436 

 SPCG PCL  0.733 13,321 19,681         67.7%        20.0% 0.476 

 THAI SOLAR ENERGY PCL  0.932 3,328 10,164         32.7%        20.0% 0.738 

��
�U���' Mean  0.764            48.5%   0.561 

��
#�?'�
� Median 0.733            40.8%   0.476 
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������5�6�� (Base Case) ��� P50 

����
���������
�������
/�������
�
/����%������&#+��1-�����
�������
����
-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 

$�����
=�����
/>�������+�A����$%
���
 (Free Cash Flow to Project) ��.��������! ��
/>�������
�����$%
���


$
����� ����	2�/��
�	>-/��*'� �%
.����.�'� C��%���%+���+���������
3�
+������� C 

-������� A3-7: �����#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���%������ -�	��5�6�� (Base Case) ��� P50 
 

��-���#-��,��8��/� (IRR) 
� ��-/ 10.74 

��-����$#$ : -!����H��
z#���H"���� B����� (WACC) 
� ��-/ 9.07 

	�#�"���AA���������,�
����$���4� (NPV) 33.53 -����&
��,�&
�N ��/����	�8 1,155.11 $'����� 

����
�#�����0���� (Payback Period) 11.47 ��  

�		-�6���������������5�6�� (Base Case) 

����
���������
�������
/����
=�*'�%"�%����'.���������
� ��-/ 50 (P50) ����/���
���=>��>����/���*&�����
31-�#�-�����

���� ��+�A������*��� ��� 1 6��&-��&��%"���.������>1���--�>������#��*���#
�
���-/ 1.00 >-/*���#
����
� ��-/ 0.7 *��� ��� 2 3�� 30  

���#�
������#���/�&!����"�*��
=�N�� ��
����-��+�*�$%
���
$
����� ����	2 �/'"��������2-%"�*&�  GEP 

��.�������2-%"�����+	������
/>�������+�A� (Net Present Value: NPV) ��"���	 33.53 -����&
��,�&
�N &
.��
/��= 

1,155.11 -���	�� ��#
�1-#�	>��6��*� (Internal Rate of Return: IRR) ��"���	
� ��-/ 10.74 �����2���"�#���+�3��

�_-���3"���� C�&��� (WACC) �����"���	
���-/ 9.07 >-/��
/�/��-���
%.��+� (Payback Period) ��� 11.47 ��   

�����
�����.���	&�-"����
�#����,�#� (Sensitivity Analysis)  

����
���������
�������
/�������
���%
�/&�%�����#"���
��-����>�-� (Sensitivity Analysis) �����
�
/����

%������&#+��1-�����
����-��+�$%
���
$
����� ����	2 	��
=�N�� ��.��*&�%
�	%-+�3��'"�����1-�
/�	���%��"��/

����� C������
��-����>�-����������������%�,#"�� L �����
+���#��#�
���� C 

-������� A3-8: -�������������
�����.���	&� 

�����
�����.���	&� ���#�
���$ 

�
=���� 1: �-��������� ��+�A����1-�#��#"��� #��%����'.���������


/�	#"�� L 1/ 

��� P50 (	�%����'.���������
� ��-/ 50)    

��� P75 (	�%����'.���������
� ��-/ 75)    

��� P90 (	�%����'.���������
� ��-/ 90)    

��� P99 (	�%����'.���������
� ��-/ 99)    

�
=���� 2: ��#
�%�- : #���+�3���_-���3"���� C�&��� (WACC) �
�	��#
�%�- ������� C� / (--�) 
� ��-/ 0.50  

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 8.24  – 9.24 

�
=���� 3: #���+������
�������$%
���
$
����� ����	2 �
�	��#
�#���+������
���� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 1.50  

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 5.00  – 8.50 

�
=���� 4: %"�*'��"�� O& M >-/%"��
/���6�� �
�	%"�*'��"�� ������� C� / (--�) 
� ��-/ 10.00 

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ (10.00)  – 10.00 

�
=���� 5: $%
��
� �������+�  

��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E)  

�
�	$%
��
� �������+�  

$���2"*�'"����#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 60: 40 3�� 80:20 2/ 

�
=���� 6: Country Risk Premium, CRP �
�	��#
� CRP (--�)   
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�����
�����.���	&� ���#�
���$ 

��#
�%����������"���������������
-��+�*�

#"���
/��0 

$���2"*�'"����#
�
� ��-/ 0.0  – 3.50 

&����&#+ :    1/ P90 %.� %����'.���������
� ��-/ 90 ����/���
���=>��>���1-�#�-������+�A���#���
/���A�6�����>1���--�>������#�� ��! �#�� 

2/  �� C��� C#����,,� ��,,��2��.����� (Credit Facilities Agreement) ���&
�	$%
���
$
����� ����	2��� 1  GEP –Myanmar #�����
���#
��"��&�� C���#"�

�+����&�� C��� 
� ��-/ 65 #"� �+�
� ��-/ 35 #-����+��,,������2�  

 

���������
�����.���	&� (Sensitivity Analysis) 

-������� A3-9: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���%������%��&**! �	���� -�	��������
�����.���	&�/���5���� 1  

��5���� 1: +#�����&**! ����4�����#�-&$!-"���  

-�	���	
=0��	��������$��-"�� f 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0�

��� (Payback 

Period) 
(�� ) 

��-���#-��,��

8��/�����!H0���!� 

(EIRR) 

(�"�'��) 

 P50 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 50  ��5�6�� 33.53  10.74 11.47 12.53 

 P75 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 75 20.78 9.99 11.97 11.33 

 P90 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 90   9.34 9.31 12.46 10.27 

 P99 &
.�	�%����'.���������
� ��-/ 99 (10.09) 8.14 13.42 8.46 

&����&#+ :    1/ ��#
�1-#�	>��6��*����$%
���
 (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-���$%
���
$
����� ����	2 %.� Project WACC ��"���	
� ��-/ 9.07 

-������� A3-10: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���%������%��&**! �	���� -�	��������
�����.���	&�/���5���� 2  

��5���� 2: ��-����$#$ : -!����H��
z#���H"���� B����� (WACC) 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 

(�"�'��) 

����
�#�����0�

��� (Payback 

Period) 
(�� ) 

��-���#-��,��

8��/�����!H0�

��!� (EIRR) 

(�"�'��) 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 8.24   43.99 10.74 11.47 12.53 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 8.49   38.64 10.74 11.47 12.53 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 8.74  ��5�6�� 33.53  10.74 11.47 12.53 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 8.99   28.65  10.74 11.47 12.53 

 ��#
�%�-���
� ��-/ 9.24   23.99  10.74 11.47 12.53 

-������� A3-11: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���%������%��&**! �	���� -�	��������
�����.���	&�/���5���� 3  

��5���� 3: -!����������
�����%������%��&**! �	���� 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0�

��� (Payback 

Period) 
(�� ) 

��-��

�#-��,��

8��/�����!H0�

��!� (EIRR) 

(�"�'��) 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 5.00 37.15  10.68 11.53 13.57 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 6.00 34.82 10.72 11.49 12.89 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 6.55  ��5�6�� 33.53  10.74 11.47 12.53 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 7.00 32.41 10.76 11.45 12.24 

 #���+������
�������$%
���
���
� ��-/ 8.00 28.79 10.83 11.38 11.28 

&����&#+ :    1/ ��#
�1-#�	>��6��*����$%
���
 (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-���$%
���
$
����� ����	2 %.� Project WACC ��"���	
� ��-/ 9.07 
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-������� A3-12: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���%������%��&**! �	���� -�	��������
�����.���	&�/���5���� 4  

��5���� 4: �"�/=!A"�� O& M ,#��"�������8�� 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0�

��� (Payback 

Period) 
(�� ) 

��-��

�#-��,��

8��/�����!H0�

��!� (EIRR) 

(�"�'��) 

 (--�) ���
� ��-/ 10.00 37.86  11.01 11.30 12.96 

 (--�) ���
� ��-/ 5.00 35.70 10.88 11.38 12.74 

 ��5�6�� 33.53  10.74 11.47 12.53 

 ������� C� ���
� ��-/ 5.00 31.35  10.61 11.56 12.32 

 ������� C� ���
� ��-/ 10.00 29.13 10.48 11.65 12.11 

&����&#+ :    1/ ��#
�1-#�	>��6��*����$%
���
 (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-���$%
���
$
����� ����	2 %.� Project WACC ��"���	
� ��-/ 9.07 

-������� A3-13: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���%������%��&**! �	���� -�	��������
�����.���	&�/���5���� 5  

           ��5���� 5: %�����! ��
������  
    ��-���"����� B���-"��"������!H0���!� (D/E) 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0�

��� (Payback 

Period) 
(�� ) 

��-��

�#-��,��

8��/�����!H0�

��!� (EIRR) 

(�"�'��) 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 60:40 34.71  10.80 11.43 12.30 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 65:35 ��5�6�� 33.53  10.74 11.47 12.53 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 70:30 32.27 10.68 11.51 12.81 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 75:25 31.04 10.63 11.55 13.15 

 ��#
��"��&�� C���#"��"�����12�3.�&+�� (D/E) 80:20 29.81 10.57 11.59 13.54 

&����&#+ :    1/ ��#
�1-#�	>��6��*����$%
���
 (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-���$%
���
$
����� ����	2 %.� Project WACC ��"���	
� ��-/ 9.07 

-������� A3-14: �#-��,��-�	��4�	�#�"����,�
����$���4���%������%��&**! �	���� -�	��������
�����.���	&�/���5���� 6  

           ��5���� 65: ��-�����	
������"��
+��	�������#����/� 

-"�����
�3 

	�#�"���AA������ 

���,�
����$���4� 

(NPV) 

(�"
��@��'/�@���) 

��-���#-��,��

8��/�-#�$����

%������ (IRR) 1/ 

(�"�'��) 

����
�#�����0�

��� (Payback 

Period) 
(�� ) 

��-��

�#-��,��

8��/�����!H0�

��!� (EIRR) 

(�"�'��) 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 0.0 70.24  10.74 11.47 12.53 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 0.5 64.31  10.74 11.47 12.53 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 1.0 58.62  10.74 11.47 12.53 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 1.5 53.17  10.74 11.47 12.53 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 2.0 47.95  10.74 11.47 12.53 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 2.5 42.94  10.74 11.47 12.53 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 3.0 38.14  10.74 11.47 12.53 

 Country Risk Premium, CRP ��+"���
� ��-/ 3.5 ��5�6�� 33.53  10.74 11.47 12.53 

&����&#+ :    1/ ��#
�1-#�	>��6��*����$%
���
 (IRR) �/��
��	����	��	��#
�%�-���$%
���
$
����� ����	2 %.� Project WACC ��"���	
� ��-/ 9.07 
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