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1. ปจจัยความเสี่ยง  
 

1. ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ  
 
1.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงงานจากลูกคาภาคราชการ 
ในชวงระยะเวลา 5 ปที่ผานมา (พ.ศ. 2542-2546)  รายไดประมาณรอยละ 70 ของบริษัทมาจากโครงการติดตั้งระบบ

ไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยใหกับโครงการของหนวยงานราชการกลางและหนวยงานราชการทองถิ่น  นอกจากนั้นโครงการ
โซลารโฮมที่มีการสงมอบงานแลวบางสวน (รายระเอียดในงานระหวางสงมอบ สวนที่ 2 หนา 37) ในปจจุบันก็เปนงานของ
หนวยราชการกลางอีกดวย  ดังนั้นหากในอนาคตรัฐบาลมีการชะลอหรือยกเลิกโครงการที่เกี่ยวกับการสงเสริมการผลิตไฟฟา
จากพลังงานแสงอาทิตย  หรือบริษัทไมสามารถประมูลงานจากภาครัฐได  อาจทําใหรายไดในอนาคตลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

ธุรกิจการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาในปจจุบันสวนใหญเปนการลงทุนทางดานการพัฒนาสาธารณูปโภคของ
ภาครัฐ  ทําใหบริษัทตองพึ่งพางานจากภาคราชการ อันเปนลักษณะปกติของธุรกิจการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย ซึ่ง
กําลังอยูในระหวางการดําเนินการใหเกิดการใชอยางแพรหลาย  ทําใหอุปสงคจากภาครัฐมีอยูอยางตอเนื่อง  อาทิเชน ใน
ปจจุบันรัฐบาลมีนโยบายสงเสริมการใหบริการไฟฟาแกประชาชนในพื้นที่ที่หางไกลอยางทั่วถึงดังที่ไดมีการประกาศอยางเปน
รูปธรรมไวในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 9 (พ.ศ. 2545 – 2549)  ซึ่งพลังงานแสงอาทิตยเปนทางเลือกที่
สําคัญ  เนื่องจากพลังงานจากแสงอาทิตยเปนเทคโนโลยีที่เหมาะสมกับสภาวะอากาศของประเทศไทย  ดังจะเห็นไดจากการ
อนุมัติการเรงรัดขยายบริการไฟฟาโดยระบบการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยสําหรับครัวเรือน (โซลารโฮม) จํานวนรวม 
290,716 ครัวเรือน ในปงบประมาณ 2547 และ 2548 (ตุลาคม 2546 – กันยายน 2549) เปนเงินรวม 7,631,295,000 บาท 
(รายละเอียดในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม  สวนที่ 2 หนา 23)   

นอกจากนี้รัฐบาลตองการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน แทนพลังงานจากเชื้อเพลิงธรรมชาติ  เชน
ปโตรเลียมและกาซธรรมชาติ  ซึ่งมีราคาผันผวนและพึ่งพิงการนําเขาจากตางประเทศสูง  จึงทําใหรัฐบาลประกาศนโยบายที่
ชัดเจนเปนแผนพัฒนาพลังงานทดแทนในการประชุมยุทธศาสตรพลังงาน  ซึ่งในระยะเริ่มตนของการนําพลังงานจาก
แสงอาทิตยมาใชประโยชน  ภาครัฐจะเปนหนวยงานหลักในการริเริ่มและลงทุนเพื่อกระตุนการบริโภคและสรางขนาดตลาด
ดังที่ประสบความสําเร็จในกลุมประเทศพัฒนาแลว เชน เยอรมันและญี่ปุน เปนตน อาทิเชน การสนับสนุนการติดตั้งระบบการ
ผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยบนหลังคาบานเพื่อจําหนาย (Roof Top) โดยรัฐบาลจะมีมาตรการจูงใจใหประชาชนสนใจติดตั้ง
ระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยเพื่อจําหนาย (รายละเอียดในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม สวนที่ 2 หนา 23) 

ที่ผานมาบริษัทเปนผูติดตั้งระบบการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยใหกับโครงการของภาครัฐประมาณรอยละ 
80 ของโครงการทั้งหมดที่รัฐใหการสนับสนุน  แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการประมูลโครงการและความสัมพันธอันดี
กับหนวยราชการ  นอกจากนั้นในอนาคตการพึ่งพางานจากราชการจะลดลงจากการเขามามีสวนรวมมากขึ้นของภาคเอกชน 
อาทิเชน การรับซื้อไฟฟาจากผูผลิตเอกชนขนาดเล็กมาก (VSPP)  และจากนโยบายพัฒนาพลังงานทดแทน  ซึ่งหมายถึงการให
เอกชนติดตั้งพลังงานทดแทนในสัดสวนรอยละ 5 ของกําลังการผลิตของโรงไฟฟาที่จะเกิดขึ้นใหม (Renewable Portfolio 
Standard) ในป 2554 นอกจากนี้บริษัทยังมีแผนการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยเพื่อสงออกในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตอีก
ดวย (รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2 หนา 46) 

 
1.2 ความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจ 

 ในการประกอบธุรกิจของบริษัทจากอดีตถึงปจจุบัน ตลาดของระบบการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยสวนใหญ
เปนการติดตั้งระบบใหกับหนวยราชการในทองถิ่นที่หางไกลที่ไมมีไฟฟาใช  ซึ่งการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยเปน
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ทางเลือกที่เหมาะสม  แตสําหรับตลาดในสวนพื้นที่ที่ไฟฟาเขาถึงแลว การผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยมีตนทุนที่
คอนขางสูงเมื่อเทียบกับคาไฟฟาของการไฟฟานครหลวงหรือการไฟฟาสวนภูมิภาค ทําใหเกิดความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ  
ทั้งนี้ แตเดิมบริษัทมีขนาดคอนขางเล็ก ทุนจดทะเบียนชําระแลว ณ สิ้นป 2546 เทากับ 30 ลานบาท  ซึ่งในกรณีที่ผล
ประกอบการของบริษัทต่ํากวาเปาหมาย ผลกระทบที่เกิดขึ้นจะยังจํากัดอยูเฉพาะในวงแคบ  อยางไรก็ตามในปจจุบันบริษัทมี
การขยายกิจการอยางรวดเร็ว ทุนจดทะเบียนชําระแลว ณ สิ้นป 2547 เทากับ 240 ลานบาท  และจะเพิ่มเปน 300 ลานบาท
ภายหลังจากที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  นอกจากนั้นบริษัทยังมีแผนที่จะขยายการผลิตสู Upstream 
โดยใชเงินลงทุนประมาณ 910 ลานบาท (รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2 หนา 46) ในขณะที่ตลาดและลูกคาของ
บริษัทยังคงเปนภาครัฐ และยังคงมีความเสี่ยงในเรื่องตนทุนที่สูงกวา ดังนั้นหากรายไดของบริษัทไมเปนไปตามที่คาดการณไว 
อาจมีผลตอการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ และกระทบตอผูถือหุนในวงกวาง   

อยางไรก็ตามการดําเนินธุรกิจของบริษัทมีแนวโนมที่จะเติบโตอยางกาวกระโดดตามแนวโนมอุตสาหกรรมการผลิต
ไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย  เนื่องจากในประเทศไทยอุตสาหกรรมนี้กําลังอยูในชวงของการเปลี่ยนแปลงจากที่เคยถูกใชงาน
ในวงจํากัดในฐานะพลังงานที่จําเปนสําหรับพื้นที่ที่หางไกลที่สายสงของการไฟฟาเขาไมถึง  มาเปนการใชงานอยางกวางขวาง
ในรูปแบบของพลังงานทดแทน  ซึ่งทําใหการเติบโตของอุตสาหกรรมและธุรกิจของบริษัทในอนาคตขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ
ตอไปนี้ 
 (1)  ภาวะการขาดแคลนพลังงาน  การใชพลังงานที่เพิ่มขึ้นจากการขยายตัวของภาคการผลิต  และราคาน้ํามันที่
เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วจากภาวะน้ํามันขาดแคลนทําใหประเทศไทยตองเสียคาใชจายในการจัดหาพลังงานเพิ่มมากขึ้นทุกป  
ดังนั้นรัฐบาลจึงตั้งเปาหมายในการใชพลังงานทดแทนเปนรอยละ 8 ของพลังงานในเชิงพาณิชยภายในป 2554 จากรอยละ 0.5 
ในป 2545 โดยมีเปาหมายของการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยอยูที่ 250 เมกะวัตต  ทําใหบริษัทมีโอกาสทางการตลาด
เพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัด 
 (2)  การกําหนดสัดสวนการผลิตพลังงานทดแทน (Renewable Portfolio Standard  “RPS”)  แผนพัฒนากําลังการ
ผลิตไฟฟาในป 2547-2558 (PDP 2004) กําหนดใหโรงไฟฟาใหมที่ใชเช้ือเพลิงจากฟอสซิลตองผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียนเปนสวนหนึ่งของโครงการไมนอยกวารอยละ 5 ของกําลังการผลิตไฟฟาจากเชื้อเพลิงจากฟอสซิลต้ังแตป 2554 เปน
ตนไป  ซึ่งการไฟฟาฝายผลิตไดประมาณการไววาภายในป 2558 ประเทศไทยจะมีการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน
รวมกันประมาณ 630 เมกะวัตต (รายละเอียดในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม สวนที่ 2 หนา 23) ซึ่งสงผลใหโอกาสทาง
ธุรกิจเปดกวางขึ้นอยางมาก 
 (3)  ความจําเปนของไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในพื้นที่ท่ีไฟฟาเขาไมถึง  เนื่องจากพลังงานแสงอาทิตยสามารถติดตั้ง
ไดสะดวกและรวดเร็ว  ตนทุนในการติดตั้งต่ํากวาการปกเสาพาดสายของการไฟฟา อีกทั้งชวยลดการรับภาระตนทุนคาไฟฟา
ของภาครัฐ  ทําใหเปนพลังงานทางเลือกที่สําคัญสําหรับพื้นที่ที่ไฟฟาเขาไมถึง  เชน เกาะแกงตางๆ  อุทยานแหงชาติ เปนตน   

(4)  ความเหมาะสมของพลังงานแสงอาทิตยเพื่อเปนพลังงานสวนกลาง  ในพื้นที่ที่ไฟฟาเขาถึงแลว  การติดตั้งระบบ
การผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในรูปแบบตางๆ เชน ระบบสูบน้ํา  ระบบไฟฟาแสงสวาง  ระบบสื่อสารโทรคมนาคมไว
เปนสาธารณูปโภคสวนกลางมีความเหมาะสมอยางยิ่ง  เนื่องจากประชาชนในทองถิ่นไมตองรับภาระคาใชจายรายเดือน  โดย
งบประมาณในการติดตั้งจะไดรับการจัดสรรมาจากสวนราชการกลาง ซึ่งจัดสรรใหกับองคกรทองถิ่นเพื่อนําไปพัฒนาความ
เจริญในทองถิ่นของตน ดังนั้นธุรกิจของบริษัทในอนาคตยังสามารถเติบโตไดอีกมากจากการตอบสนองความตองการของ
องคกรตางๆเหลานี้ ซึ่งมีอยูเปนจํานวนมากทั่วประเทศ   

(5) ตนทุนที่ลดลง  ในปจจุบันตนทุนในการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยมีตนทุนที่สูงกวาคาไฟฟาสําหรับ
บานพักอาศัยของการไฟฟานครหลวงเพียงรอยละ 40 (รายละเอียดในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม สวนที่ 2 หนา 23) จาก
การที่ราคาน้ํามันเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องและการเติบโตอยางรวดเร็วของอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย
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ในตลาดโลก ทําใหตนทุนของการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในประเทศไทยมีแนวโนมลดลง  ซึ่งการลดลงนี้จะเปน
ตัวกระตุนการเติบโตของอุตสาหกรรมนี้ไดเปนอยางดี 
 ดังนั้นการที่บริษัทเรงขยายกําลังการผลิตในปจจุบันเปนการตัดสินใจที่สอดคลองกับสภาพการณ  ความตองการการ
ผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว รวมถึงตนทุนการผลิตที่มีแนวโนมลดลงจะชวยลดความเสี่ยงในการขยาย
ธุรกิจ  และการขยายตัวสู Upstream production เปนรายแรกในประเทศไทยจะทําใหตนทุนการผลิตโดยรวมของบริษัทลดลง
ประมาณรอยละ 20-30 ซึ่งเปนการสรางความไดเปรียบในเชิงแขงขัน  นอกจากนี้ผูบริหารและทีมประชาสัมพันธของบริษัทจะ
ดําเนินการใหความรูตอประชาชนในเรื่อง Energy Awareness เพื่อใหเกิดความตระหนักถึงความสําคัญของพลังงานทดแทน
โดยเฉพาะพลังงานแสงอาทิตย  ซึ่งจะชวยกระตุนตลาดในสวนที่ไฟฟาเขาถึงแลวไดอีกทางหนึ่ง    

 
1.3 ความเสี่ยงจากความไมแนนอนของรายได 
การดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทคือการรับเหมาติดตั้งระบบการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในโครงการตางๆ

ทั้งจากภาครัฐและเอกชน  เชน โครงการติดตั้งโทรศัพททางไกลในชนบท  โครงการติดตั้งระบบสูบน้ํา เปนตน ซึ่งโครงการ
เหลานี้สวนใหญเปนโครงการระยะสั้น  ดังนั้นรายไดในอนาคตของบริษัทจึงมีความไมแนนอนขึ้นอยูกับโครงการที่จะมีเขามา
ในแตละป  ทําใหผลการดําเนินงานในอดีตไมสามารถบงบอกถึงแนวโนมที่จะเกิดขึ้นได  ทั้งนี้รายไดของบริษัทอาจลดลงไดถา
หากในอนาคตโครงการตางๆที่เกี่ยวของกับการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยมีนอยลง 

อยางไรก็ตาม  บริษัทเชื่อวารายไดของบริษัทในอนาคตจะแปรผันตามแนวโนมอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตยที่กําลังเติบโตอยางกาวกระโดดทั้งในประเทศไทยและตางประเทศ  จากเปาหมายในการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตย 250 เมกะวัตตในป 2554 ของรัฐบาลตามยุทธศาสตรพลังงาน  และเปาหมายในการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทน 630 เมกะวัตตของการไฟฟาฝายผลิตตาม PDP 2004 (รายละเอียดในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม สวนที่ 2 หนา 
23) รวมถึงการรักษาตลาดเดิมของบริษัทคือการใหบริการกับหนวยราชการในโครงการตางๆ ทําใหบริษัทมั่นใจวารายไดของ
บริษัทจะเติบโตอยางตอเนื่องตอไปในอนาคต 

 
1.4 ความเสี่ยงจากการที่มีผูจัดจําหนายเซลลแสงอาทิตยนอยราย 
เซลลแสงอาทิตยที่เปนวัตถุดิบหลักของบริษัทผลิตจากผลึกซิลิคอนซึ่งเปนสินคาที่มีผูผลิตนอยราย  และซิลิคอนเปน

วัตถุดิบที่มีความตองการสูงในตลาดโลกเพราะใชเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตเปนสารกึ่งตัวนํา (Semiconductor)  ที่มีการใช
งานอยางแพรหลายในอุปกรณคอมพิวเตอรและอุปกรณไฟฟาทั่วไป  ทําใหบริษัทมีความเสี่ยงดังตอไปนี้ 

(1) ความเสี่ยงจากการจัดหาเซลลแสงอาทิตย  ในปจจุบันการเติบโตอยางกาวกระโดดของอุตสาหกรรมการผลิต
ไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยสงผลใหกําลังการผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเพียงพอกับความตองการในตลาด  ดังนั้นหากบริษัท
ไมสามารถจัดหาเซลลแสงอาทิตยใหเพียงพอและสอดคลองกับกําหนดเวลาที่ตองสงมอบงาน อาจทําใหการสงมอบงานลาชา
กวากําหนด สงผลใหขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนและกระทบตอความไววางใจของลูกคาได 

ที่ผานมาบริษัทมีความสัมพันธอันดีในฐานะพันธมิตรทางธุรกิจกับผูผลิตช้ันนําของโลกหลายราย คือ  BP Solar, 
Kyocera Corporation, Shell Solar, Q-Cell และอื่นๆ ทําใหบริษัทมิไดเกิดภาวะพึ่งพิงซัพพลายเออรรายใดรายหนึ่ง  
นอกจากนั้นบริษัทยังสามารถตรวจสอบความเพียงพอของเซลลแสงอาทิตยและวัตถุดิบที่สําคัญ และกําหนดระยะเวลาการ
จัดสงที่แนนอนได  เชนในโครงการโซลารโฮม บริษัทมีการกําหนดราคาและระยะเวลาการจัดสงวัตถุดิบลวงหนาเปนเวลานาน
ถึง 14 เดือน สงผลใหบริษัทไมเคยเกิดปญหาจากการขาดแคลนเซลลแสงอาทิตย  (รายละเอียดในการจัดหาผลิตภัณฑ และงาน
ระหวางสงมอบ  สวนที่ 2 หนา 34 และ หนา 37) 

(2) ความเสี่ยงจากการความผันผวนของราคาเซลลแสงอาทิตย   ราคาเซลลแสงอาทิตยมีแนวโนมลดลงตลอด
ระยะเวลา 20 ปที่ผานมาตามความตองการที่เพิ่มขึ้น  อยางไรก็ตามในชวง 5 ปหลังความตองการเซลลแสงอาทิตยเพิ่มขึ้นโดย
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เฉลี่ยรอยละ 20-25 ตอปทําใหเกิดภาวะความตองการเซลลแสงอาทิตยมากกวากําลังผลิตในปจจุบัน  สงผลใหราคาของเซลล
แสงอาทิตยเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแตกลางป 2547 (รายละเอียดในการจัดหาผลิตภัณฑ สวนที่ 2 หนา 34)  ซึ่งอาจทําให
บริษัทมีกําไรลดลงหรือขาดทุนจากตนทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้น   

อยางไรก็ตามบริษัทปองกันความเสี่ยงโดยการจองซื้อและกําหนดราคาเซลลแสงอาทิตยลวงหนา  ทําใหสามารถ
ควบคุมตนทุนวัตถุดิบได   ทั้งนี้ในระยะยาว ราคาของเซลลแสงอาทิตยมีแนวโนมที่จะลดลง  เนื่องจากผูผลิตเซลลแสงอาทิตย
ช้ันนําของโลกหลายรายกําลังเพิ่มกําลังการผลิตเพื่อใหเพียงพอตอความตองการที่เพิ่มขึ้น 

โครงการสรางโรงงานผลิตแผนเซลลแสงอาทิตย (รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2 หนา 46) ทําให
วัตถุดิบหลักของบริษัทเปลี่ยนจากแผนเซลลแสงอาทิตยเปนแผนซิลิคอนเวเฟอร ซึ่งมีความเสี่ยงจากการที่มีผูผลิตนอยราย
เชนเดียวกัน  อยางไรก็ตามซัพพลายเออรปจจุบันของบริษัทมีการผลิตและจําหนายทั้งแผนเซลลแสงอาทิตยและแผนซิลิคอน 
เวเฟอร  ดังนั้นในอนาคตบริษัทจึงสามารถกําหนดราคาซื้อลวงหนาและระยะเวลาในการจัดสงแผนเวเฟอรไดเชนเดียวกัน 
 

1.5 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  
บริษัทมีการนําเขาวัตถุดิบหลักคือเซลลแสงอาทิตยและวัตถุดิบบางชนิดที่ใชในการผลิตแผงเซลลจากตางประเทศ  

ในงวด 9 เดือนแรกของป 2547 คิดเปนมูลคาการนําเขารอยละ 92.74 ของตนทุนคาวัตถุดิบ  การเสนอราคาและการชําระเงินจะ
ใชเงินเหรียญสหรัฐและเงินยูโรเปนหลัก  ในขณะที่สินคาสวนใหญจะไดรับการจําหนายภายในประเทศในรูปของเงินบาท  ทํา
ใหบริษัทไดรับความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณีที่คาเงินสกุลดอลลารสหรัฐหรือยูโรแข็งขึ้นเมื่อเทียบ
กับคาเงินบาท  

ในการสั่งซื้อวัตถุดิบ  บริษัทมีการจองสินคาและกําหนดราคาสินคาลวงหนาสําหรับโครงการที่ประมูลได  จากนั้นจึง
ทําการเปดวงเงินเลตเตอรออฟเครดิต (L/C) เพื่อสั่งซื้อสินคาจริงเปนรายเดือน  และทําสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา 
(Forward Contract) เต็มจํานวนสําหรับแตละ L/C ในชวงที่อัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนหรือมีแนวโนมวาคาเงินบาทจะ
ออนคาลง   อยางไรก็ตามสําหรับโครงการโซลารโฮม  บริษัทยังมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในสวนของ
สินคาที่ไดจองซื้อลวงหนาไวแตยังไมไดเปด L/C  

 
1.6 ความเสี่ยงจากโครงการสรางโรงงานผลิตแผนเซลลแสงอาทิตย 
ปจจุบันธุรกิจของบริษัทเปนการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย การขยายธุรกิจไปสูการผลิตเซลลแสงอาทิตยซึ่งเปนการ

ผลิตผลิตภัณฑประเภทตนน้ําที่ใชเทคโนโลยีซับซอนแหงแรกในประเทศไทย และเปนโครงการขนาดใหญที่ใชเงินลงทุน
ประมาณ 910 ลานบาท ซึ่งทําใหเกิดความเสี่ยงในการบริหารจัดการโครงการ เชน อาจเกิดความลาชาในการดําเนินโครงการ 
หรือประสิทธิภาพการผลิต และการจัดหาแหลงเงินทุน ไมเปนไปตามที่วางแผนไว เนื่องจากที่ผานมาบริษัทยังไมเคยมี
ประสบการณมากอน ซึ่งจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอสถานการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 

ทั้งนี้ บริษัทไดบริหารจัดการความเสี่ยงดังกลาว โดยวาจางบริษัท M+W Zander (Thai) Ltd. (“M+W Zander”) เปน
ผูรับเหมาออกแบบ กอสรางโรงงานและติดตั้งเครื่องจักรแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey Project) เนื่องจากเปนบริษัทที่ปรึกษาชั้นนํา
ในการจัดสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยที่ทันสมัยที่สุดในโลกแหงหนึ่ง (รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2 หนา 
46) นอกจากนี้บริษัทยังมีการจัดหาบุคลากรผูมีความเชี่ยวชาญดานการผลิตเซลลแสงอาทิตย  มาเปนผูบริหารจัดการโครงการ 
อยางไรก็ตามยังมีความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น ดังตอไปนี้  
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1.6.1 ความเสี่ยงที่บริษัท M+W Zander ไมสามารถสงมอบงานไดตามกําหนดเวลา 
M+W Zander มีกําหนดสงมอบโครงการใหกับบริษัทภายในเดือนเมษายนป 2550 ตามสัญญา ดังนั้น บริษัทจึงมี

ความเสี่ยงหากหาก M+W Zander ไมสามารถสงมอบโครงการไดตามระยะเวลาที่กําหนด ซึ่งจะสงผลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทมีตนทุนทางการเงินเพิ่มขึ้น  

อยางไรก็ตาม M+W Zander เปนบริษัทที่มีประสบการณในการออกแบบและกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย 
ตัวอยาง เชน โรงงาน Deutsche Cell ประเทศเยอรมนี ซึ่งเปนโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยที่มีกระบวนการผลิตเชนเดียวกับ
โรงงานที่บริษัทกําลังจะกอสราง ซึ่งทําใหบริษัทเชื่อวา M+W Zander จะสามารถสงมอบงานไดตามกําหนดเวลา ประกอบกับ 
M+W Zander จะตองจัดสงรายงานความคืบหนาของการดําเนินโครงการใหบริษัททุกเดือน ซึ่งทําใหบริษัทสามารถติดตาม
ความคืบหนาและแกไขปญหาที่อาจเกิดขึ้นระหวางการดําเนินโครงการไดอยางทันทวงที อันจะสงผลใหโครงการสามารถ
เสร็จตามกําหนดเวลา  

 
1.6.2 ความเสี่ยงที่ บริษัท M+W Zander ไมสามารถควบคุมใหประสิทธิภาพการผลิตเปนไปตามสัญญา 
ตามสัญญา M+W Zander ตองรับประกันประสิทธิภาพการผลิตและประสิทธิภาพของเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดให

เปนไปตามที่กําหนดกอนการสงมอบโครงการและภายหลังจากการสงมอบโครงการแลวเปนเวลา 1 ป ทั้งนี้ หาก M+W Zander 
ไมสามารถควบคุมประสิทธิภาพการผลิตใหเปนไปตามสัญญา อาจสงผลกระทบตอตนทุนและรายไดของบริษัท ซึ่งจะสงผล
ตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ  

อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงดังกลาวถูกจํากัดโดย (1) ประสิทธิภาพของเครื่องจักรหลักในการผลิตจะไดรับการ
รับประกันจาก บริษัท Centrotherm ซึ่งเปนผูผลิตเครื่องจักรสําหรับการผลิตเซลลแสงอาทิตยที่ใหญที่สุดในประเทศเยอรมนี 
ซึ่งบริษัท Centrotherm รับประกันประสิทธิภาพการผลิตของเครื่องจักรโดยใหสิทธิบริษัทเรียกรองคาเสียหาย (Back to Back) 
กับ บริษัท Centrotherm ผาน M+W Zander และ (2) ประสิทธิภาพของระบบการผลิตทั้งหมด จะไดรับการรับประกันจาก 
M+W Zander ซึ่งรับประกันเปนมูลคาสูงสุดรอยละ 10 ของมูลคาสัญญา เปนระยะเวลา 1 ปหลังจากระบบการผลิตสามารถ
ผลิตไดเต็มประสิทธิภาพของเครื่องจักรตามที่กําหนดในสัญญา   

 
 
1.6.3 ความเสี่ยงจากมูลคาการรับประกันของ M+W Zander จํากัดในวงเงินรอยละ 10 ของมูลคาสัญญา  
หลักประกันที่ M+W Zander ใหไวกับบริษัทมีจํานวนรอยละ 10 ของมูลคาสัญญา ซึ่งมูลคาความเสียหายที่เกิดขึ้น

อาจจะสูงกวาวงเงินประกันดังกลาว ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท เนื่องจากตองรับภาระ
คาเสียหายในสวนที่เกินจากวงเงินค้ําประกันของ M+W Zander  

อยางไรก็ตาม การรับที่ M+W Zander จํากัดวงเงินรอยละ 10 ของมูลคาสัญญา เพียงพอที่จะครอบคลุมความเสี่ยง 
เนื่องจาก (1) จากสถิติงาน Turnkey ที่เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมผลิตเซลลแสงอาทิตยโดย M+W Zander นั้น ยังไมเคยมีขอมูล
วาไมสามารถผลิตไดตามกําหนด (2) บริษัทมีการจายเงินเปนงวดตามความสําเร็จของงาน ซึ่งกอนที่จะจายเงิน บริษัทตองมีการ
ตรวจสอบคุณภาพงานใหเปนไปตามเปาหมาย  และนอกจากนั้นบริษัทยังไดมีการทดสอบเครื่องจักรในเบื้องตนกอนการสง
มอบจากโรงงานผูผลิต  (3) การออกแบบ กอสราง และติดตั้งระบบทุกอยางตองเสร็จสมบูรณพรอมเริ่มดําเนินการผลิตกอนที่
บริษัทจะจายเงินงวดสุดทาย 

 
1.6.4 ความเสี่ยงจากการที่ M+W Zander จะไมออก Performance bond ใหกับบริษัท 
บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการที่ M+W Zander (Thai) Ltd. ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 2,000,000 บาท ไมออก Performance 

bond ภายใน 21 วันนับจากวันที่ลงนามในสัญญาการออกแบบและกอสรางงาน (Detailed design and Construction Works) 
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เพื่อค้ําประกันการกอสราง ติดตั้ง และทดสอบระบบใหกับบริษัท ซึ่งจะทําใหสัญญาระหวางบริษัทกับ M+W Zander (Thai) 
Ltd. สิ้นสุดลง จะสงผลใหโครงการกอสรางโรงงานผลิตแผนเซลลแสงอาทิตยลาชา   

อยางไรก็ตามถึงแมวา M+W Zander (Thai) Ltd. มีทุนจดทะเบียนชําระแลวเพียง 2 ลานบาท แตการออก 
Performance Bond จะไดรับการสนับสนุนหรือค้ําประกันวงเงินจากกลุมบริษัท M+W Zander ซึ่งมีช่ือเสียง และฐานะการเงิน
แข็งแกรง ซึ่งเปนการลดความเสี่ยงจากการออก Performance Bond โดย M+W Zander (Thai) Ltd 

 
1.6.5 ความเสี่ยงจากการจัดหาเงินทุน 
การกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย ใชเงินลงทุนประมาณ 910 ลานบาท ขณะที่บริษัทระดมทุนจากการเสนอ

ขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ไดประมาณ 480 ลานบาท ดังนั้น บริษัทจําเปนตองจัดหาเงินทุนเพิ่มเพื่อดําเนินโครงการดังกลาว
โดยใชเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน และจากกระแสเงินสดจากผลการดําเนินงานของบริษัท โดยปจจุบันบริษัทยังมิไดทําสัญญา
กูยืมเงินกับสถาบันการเงินสําหรับโครงการดังกลาว ดังนั้น บริษัทจึงมีความเสี่ยงหากไมสามารถจัดหาเงินทุนไดตามระยะเวลา
การใชเงินที่กําหนด ซึ่งอาจจะสงผลใหโครงการลาชาหรือหยุดชะงักได 

อยางไรก็ตาม การที่บริษัทมีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 1.82 เทา ณ 31 ธันวาคม 2547 และจะลดลง
เหลือประมาณ 0.80 เทาภายหลังจากการออกและเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ ซึ่งต่ํากวาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนใน
อุตสาหกรรมเดียวกันมาก (สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ณ 14 มีนาคม 2548 เฉลี่ยเทากับ 
1.45 เทา) ทําใหบริษัทยังมีศักยภาพทางการเงินเพียงพอที่จะกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน ประกอบกับที่ผานมาบริษัทไมเคยผิด
นัดชําระหนี้ และมีความสัมพันธที่ดีกับสถาบันการเงินที่เปนเจาหนี้ของบริษัทมาโดยตลอด  ทั้งนี้หากมีการกูเงิน บริษัทจะนํา
เครื่องจักรมาเปนหลักทรัพยค้ําประกัน  ทําใหมีวงเงินกูยืมไดประมาณรอยละ 60 ของมูลคาหลักประกัน  ซึ่งจะครอบคลุมความ
ตองการใชเงินทุนในสวนที่เหลือของโครงการ   

 
1.6.6 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
เครื่องจักรหลักที่ใชในการผลิตเปนเครื่องจักรใหมที่นําเขาจากประเทศเยอรมนี  ในการประมาณการคาใชจายใช

อัตราการคํานวณเงินยูโรที่ 51.7137 บาทตอ 1 ยูโร ดังนั้น บริษัทอาจจะไดรับความเสี่ยงจากเงินลงทุนที่จะเพิ่มขึ้นหากคาเงิน
บาทออนคาเมื่อเทียบกับเงินยูโร    

อยางไรก็ตามบริษัทมีแผนที่จะทําสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) สําหรับการชําระคา
เครื่องจักรและอุปกรณการผลิต หลังจากที่ทําบริษัทลงนามในสัญญาการออกแบบและกอสรางงาน (Detailed design and 
Construction) กับ M+W Zander (Thai) Ltd. และบริษัทไดรับ Performance bond จาก M+W Zander (Thai) Ltd. 
 

1.6.7 ความเสี่ยงจากโอกาสทางการตลาด 
เนื่องจากแผนเซลลแสงอาทิตยที่บริษัทจะผลิตเปนผลิตภัณฑใหม ทําใหบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการที่ในประเทศ

ไทยไมมีตลาดรองรับผลิตภัณฑดังกลาว ซึ่งอาจจะทําใหแผนเซลลที่บริษัทผลิตไดไมสามารถจําหนายได อันจะสงผลกระทบ
ตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ  

อยางไรก็ตาม แผนเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดจะนํามาใชในการประกอบแผงเซลลแสงอาทิตยเพื่อขายใหกับตลาด
ภายในประเทศ ซึ่งความตองการใชไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยมีแนวโนมเติบโตอยางกาวกระโดด ประกอบกับความ
ตองการเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลกก็เติบโตอยางตอเนื่อง (รายละเอียดดูในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม สวนที่ 2 หนา 
23) ดังนั้น บริษัทสามารถบริหารความเสี่ยงดังกลาว โดยการจําหนายแผนเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดใหกับตลาดในประเทศ
และตางประเทศ   
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1.7 ความเสี่ยงจากความลาชาของการสงมอบงานโซลารโฮม 
บริษัทเปนผูรับเหมาติดตั้งโครงการเรงรัดขยายบริการไฟฟาดวยพลังงานแสงอาทิตย หรือโครงการโซลารโฮม เฟส 1 

จํานวน 2 กลุมงาน  จากทั้งหมด 6 กลุมงาน  ซึ่งบริษัทตองติดตั้งระบบไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจํานวน 54,400 ระบบ  คิดเปน
มูลคา 1,360 ลานบาท  โดยระบบทั้งหมดมีกําหนดแลวเสร็จภายในเดือนพฤษภาคม 2548  นอกจากนั้นบริษัทยังเปนผูจําหนาย
แผงเซลลแสงอาทิตยใหกับบริษัทที่เปนผูรับเหมาในกลุมงานอื่นเปนจํานวน 76,834 แผง คิดเปนมูลคาประมาณ 1,000 ลาน
บาท   

โครงการโซลารโฮมเปนโครงการที่มีขนาดใหญกวาโครงการในอดีตทุกๆโครงการที่บริษัทเคยไดรับมามาก  และ
ตองใชเงินทุนหมุนเวียนเปนจํานวนมาก  หากเกิดความลาชาในการสงมอบ  บริษัทจะมีความเสี่ยงที่จะตองรับภาระคาใชจายที่
เพิ่มขึ้นจากการปฏิบัติงาน  และอาจขาดสภาพคลอง  เนื่องจากเรียกเก็บเงินไมไดตามแผน ทําใหขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน  
นอกจากนั้นบริษัทตองเสียคาปรับรายวันกรณีสงมอบงานลาชารอยละ 0.1 ของมูลคางานที่ยังไมไดสงมอบ  รวมท้ังเสีย
คาเสียหายอื่นๆที่เกิดจากการสงมอบงานลาชาตามที่การไฟฟาสวนภูมิภาคเรียกรอง  อีกทั้งบริษัทอาจถูกบอกเลิกสัญญาหาก
ติดตั้งลาชาเกินกวา 90 วัน หรือทํางานไดตํ่ากวาแผนงานรอยละ 50 เปนเวลาติดตอกัน 3 เดือน  ซึ่งอาจกระทบตอความไววางใจ
จากลูกคารายใหญคือหนวยราชการกลาง  ซึ่งจะสงผลตอการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตได 

บริษัทมีการวางแผนงานในโครงการโซลารโฮมมาเปนระยะเวลานานทั้งในการผลิตและการติดตั้ง  มีการทําแผนการ
ติดตั้งและสงมอบใหกับการไฟฟาสวนภูมิภาคทุกๆเดือน  และมีแผนการทํางานหลักกํากับเวลาอีกช้ันหนึ่ง  ทําใหมีความมั่นใจ
ในเรื่องการสงมอบระบบตามสัญญา  ในสวนของการผลิต  บริษัทมีกําลังการผลิต 30 เมกะวัตตตอป ซึ่งสามารถรองรับการ
ผลิตแผงเซลลทั้งหมด (15.75 เมกะวัตต) ภายในระยะเวลาการสงมอบงาน  วัตถุดิบไดรับการสั่งซื้อและกําหนดสงลวงหนาเพื่อ
ปองกันปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ  ในสวนของการติดตั้ง รถขนสงทุกคันของบริษัทไดรับการบํารุงรักษาเปนอยางดีกอนจะ
นําออกใชงาน  การขนสงอุปกรณทุกชนิดจะไดรับการประกันภัยเต็มวงเงินนับตั้งแตออกจากโรงงานจนถึงสถานที่ติดตั้ง  ทํา
ใหบริษัทไมตองรับผิดชอบคาเสียหายของอุปกรณกรณีเกิดอุบัติเหตุ  นอกจากนั้นบริษัทมีความชํานาญในการบริหารระบบการ
ติดตั้งและสงมอบ (logistics) โดยในการติดตั้งแตละครั้งอุปกรณตางๆจะถูกนําไปพักไวในศูนยกระจายสินคาช่ัวคราวซึ่งเปน
ศูนยกลางของพื้นที่ติดตั้งนั้นๆ  หากเกิดความเสียหายในการขนสงก็จะมีสินคาสํารองอยางเพียงพอ  พนักงานของบริษัทมี
ความเชี่ยวชาญในการติดตั้งระบบโดยเฉพาะในทองถิ่นธุรกันดาร บริษัทมีพนักงานติดตั้งทั้งหมด 24 ทีม และมีการใชบริการ
รับเหมาติดตั้งจากหนวยงานภายนอกบางสวนโดยมีพนักงานผูเช่ียวชาญของบริษัทเองเปนผูควบคุมคุณภาพ  ซึ่งทําใหจํานวน
ทีมงานติดตั้งมีความยืดหยุนเพราะสามารถเพิ่มลดจํานวนทีมงานจากภายนอกไดตามปริมาณงาน  สวนใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต  บริษัทวาจางคนทองถิ่นรับเหมาติดตั้งระบบ เนื่องจากมีความชํานาญและสามารถเขากับคนในพื้นที่ไดดี  นอกจากนั้น
กรณีเกิดเหตุสุดวิสัย  บริษัทสามารถขอขยายเวลาการทํางานได  จึงทําใหความเสี่ยงจากความลาชาในการติดตั้งคอนขางต่ํา 

  ณ 21 กันยายน 2547 บริษัทติดตั้งระบบแลวเสร็จทั้งสิ้น 12,301 ระบบ  ซึ่งมากกวาจํานวนระบบที่มีกําหนดสงมอบ
ภายในเดือนกันยายนถึงรอยละ 51.86 (รายละเอียดในงานระหวางสงมอบ สวนที่ 2 หนา 37) นอกจากนี้บริษัทไดรับการอนุมัติ
เงินเบิกเกินบัญชีจากธนาคารพาณิชยและวงเงินจากตั๋วสัญญาใชเงินเพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนในโครงการนี้เปนวงเงิน 70 ลาน
บาท ซึ่ง ณ 30 กันยายน 2547 บริษัทยังมิไดมีการใชวงเงินเบิกเกินบัญชีดังกลาว แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สภาพคลอง  และจากแผนงานที่พรอมและประสบการณในการดําเนินงานที่ผานมาจะทําใหบริษัทสามารถบริหารการสงมอบ
โครงการโซลารโฮมนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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2. ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอก 
 

2.1 ความเสี่ยงจากนโยบายพลังงานทดแทนของภาครัฐ  
นโยบายสนับสนุนการใชพลังงานทดแทนเปนปจจัยที่สําคัญที่มีผลตอการเติบโตของอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจาก

พลังงานแสงอาทิตยในอนาคต  เนื่องจากนโยบายนี้ถือเปนจุดเปลี่ยนแปลงตลาดหลักของพลังงานทดแทน  จากภาครัฐบาลสู
การกระตุนใหภาคเอกชนหันมาใหความสําคัญกับการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนมากยิ่งขึ้น  ในปจจุบันนี้ภาครัฐกําลัง
สงเสริมนโยบายสนับสนุนพลังงานทดแทนอยางจริงจัง  โดยเมื่อป 2546 รัฐบาลไดมีการประกาศนโยบายการสนับสนุน
พลังงานทดแทนเปนสวนหนึ่งของวาระแหงชาติในการประชุมยุทธศาสตรพลังงาน ครั้งที่ 1 ซึ่งมีการกําหนดเปาหมายใหมีการ
ใชพลังงานทดแทนเปนรอยละ 8 ของพลังงานในเชิงพาณิชยภายในป 2554  อยางไรก็ตามนโยบายดังกลาวยังมีความไมชัดเจน
ในทางปฏิบัติ เชน ยังไมมีการกําหนดอัตราการรับซื้อไฟฟาจากเอกชนที่ผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนที่จูงใจในการลงทุน  
และยังไมมีแผนสนับสนุนที่ชัดเจนในการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนใหไดตามเปาหมายภายในป 2554  ซึ่งอาจชะลอการ
ลงทุนของภาคเอกชนในการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน 

อยางไรก็ตามจากภาวะราคาน้ํามันในปจจุบันทําใหรัฐบาลไทยตระหนักดีถึงความสําคัญของการพัฒนาพลังงาน
ทดแทนวามีความจําเปนและเรงดวน  การสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนไดรับการสนับสนุนอยางจริงจังมาโดย
ตลอดในรูปของการสงเสริมการวิจัยที่เกี่ยวของ  และการประกาศโครงการรับซื้อไฟฟาจากผูผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน
ขนาดเล็กมาก (VSPP) เปนตน และในเดือนกรกฎาคม 2547 ที่ผานมา  ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติได
กําหนดระเบียบบังคับ Renewable Portfolio Standard (RPS) ซึ่งหมายถึงการกําหนดใหโรงไฟฟาที่จะกอสรางใหมตองผลิต
ไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย ลม หรือ ชีวมวล ในสัดสวนรอยละ 5 เพื่อใหสอดคลองกับยุทธศาสตรพลังงานโดยใหบรรจุอยู
ในแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาป 2547-2558 (Power Development Plan (PDP) 2004) ซึ่งทําใหเกิดความชัดเจนในทิศทาง
ของอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนในอนาคต (รายละเอียดในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม สวนที่ 2 หนา 
23)  
 
 2.2 ความเสี่ยงจากการเลือกใชชนิดของพลังงานทดแทน 

การที่จะมีการใชระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในวงกวางในฐานะพลังงานทดแทนนอกเหนือจากการใช
ในพื้นที่หางไกลที่ระบบสายสงไฟฟาเขาไมถึงนั้นตองไดรับการสนับสนุนอยางจริงจังจากนโยบายของภาครัฐ  ซึ่งในปจจุบัน
รัฐบาลกําหนดเปาหมายใหประเทศไทยตองผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนใหไดรอยละ 8 ของพลังงานในเชิงพาณิชยภายในป 
2554 อยางไรก็ตามขณะนี้เปาหมายนี้ยังขาดความชัดเจนในเรื่องชนิดของพลังงานทดแทนที่จะถูกเลือกมาใช  ดังนั้นการเติบโต
ของรายไดของบริษัทในอนาคตอาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญหากพลังงานแสงอาทิตยไมไดรับการสนับสนุนอยาง
เต็มที่ 

ปจจัยที่เปนตัวกําหนดการเลือกใชชนิดของพลังงานทดแทนขึ้นอยูกับศักยภาพของพลังงานและตนทุนในการจัดหา 
พลังงานแสงอาทิตยจัดเปนพลังงานที่มีศักยภาพสูงมาก เมื่อเปรียบเทียบกับพลังงานจากลม จากน้ํา และจากชีวมวล เนื่องจาก
ประเทศไทยเปนประเทศที่ต้ังอยูในบริเวณเสนศูนยสูตร มีความสามารถในการนําพลังงานแสงอาทิตยมาใชในการผลิตไฟฟา
มากกวาประเทศในสหภาพยุโรปถึงรอยละ 100  ไมมีตนทุนของวัตถุดิบ ไมมีผลกระทบตอสิ่งแวดลอม  สามารถขยายขนาด
กําลังการผลิตใหมีขนาดใหญไดโดยไมมีขอจํากัด ถามีพ้ืนที่รองรับเพียงพอ นอกจากนั้นตนทุนการผลิตเซลลแสงอาทิตยใน
ปจจุบันสูงกวาอัตราคาไฟฟาของการไฟฟานครหลวงเพียงรอยละ 40  และมีแนวโนมวาจะลดต่ําลงเรื่อยๆจากปริมาณการใช
งานที่เพิ่มมากขึ้น จนมีราคาต่ํากวาตนทุนคาไฟฟาภายในอีก 15 ปขางหนา (รายละเอียดในภาวะและแนวโนมอุตสาหกรรม 
สวนที่ 2 หนา 23)  ซึ่งทําใหตนทุนพลังงานแสงอาทิตยสามารถแขงขันในเชิงพาณิชยไดเปนอยางดี 
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2.3 ความเสี่ยงจากการเขามาในอุตสาหกรรมของคูแขงขันรายใหม 
 ในปจจุบันรัฐบาลมีนโยบายใหการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยอยางเต็มที่ (รายละเอียด ภาวะ
และแนวโนมอุตสาหกรรม สวนที่ 2 หนา 23)โอกาสทางการตลาดที่เกิดขึ้นสามารถดึงดูดผูที่สนใจทั้งในประเทศไทยและ
ตางประเทศใหเขามาลงทุนในอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยไดเปนอยางดี  ซึ่งบริษัทที่เขามาใหมอาจชิง
สวนแบงทางการตลาด  และอาจจะกระทบตออัตราการเติบโตของรายไดของบริษัทในอนาคต 

การเขามาในอุตสาหกรรมของคูแขงขันรายใหม แบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ 
(1)  คูแขงที่ดําเนินธุรกิจผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย  มีโอกาสเขามาในธุรกิจสูง  เนื่องจากมีการลงทุนไมสูงมากและ

ตลาดกําลังขยายตัวอยางรวดเร็ว  ผูที่จะเขามาในธุรกิจจะมี 2 สวนคือบริษัทในประเทศไทย  และบริษัทที่มีฐานการผลิตใน
ตางประเทศและตองการเขามาลงทุนในประเทศไทยซึ่งบริษัทเหลานี้จะมีความพรอมทางดานเทคโนโยลีและการจัดหาวัตถุดิบ  
อยางไรก็ตามปจจัยความสําเร็จของธุรกิจคือความพรอมในดานการตลาด การสรางความเชื่อถือใหแกลูกคา และการควบคุม
ตนทุนในการติดตั้งระบบ  จากประสบการณในการดําเนินงานมากวา 18 ป  ทําใหบริษัทมีความไดเปรียบสูงในการแขงขัน  
เนื่องจากมีความเชี่ยวชาญในการติดตั้งระบบในทองถิ่นธุรกันดาร มีทีมงานที่ชํานาญพื้นที่ติดตั้งทั่วประเทศถึง 24 ทีม  เปน
หนึ่งใน 4 รายของประเทศไทยที่มีโรงงานผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยของประเทศไทย  มีความสัมพันธอันดีกับซัพพลายเออร
และลูกคา  ไดรับความไววางใจจากภาครัฐใหเปนผูผลิตและติดตั้งระบบการผลิตไฟฟาในครัวเรือนจากพลังงานแสงอาทิตยถึง 
2 กลุมงาน คิดเปนจํานวน 54,400 ครัวเรือน หรือรอยละ 35.56 ของจํานวนครัวเรือนทั้งหมดในโครงการโซลารโฮม  อีกทั้งเปน
ผูผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยใหกับกลุมผูรับเหมาในโครงการโซลารโฮมอีก 3 กลุม  คิดเปนจํานวนแผงเซลลแสงอาทิตยรวม 
76,834 แผง  แสดงใหเห็นวาบริษัทมีศักยภาพในการแขงขันโดดเดนเหนือกวาคูแขงขันรายอื่นๆ  นอกจากนั้นในปจจุบันบีโอ
ไอยกเลิกนโยบายการสงเสริมอุตสาหกรรมการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย  ทําใหคูแขงที่จะสรางโรงงานผลิต  โดยใชวัตถุดิบ
เปนเซลลแสงอาทิตยจากตางประเทศเกิดความเสียเปรียบในดานตนทุนและภาษี ในขณะที่บริษัทไดรับการยกเวนภาษีเงินได
นิติบุคคลตามบัตรสงเสริมการลงทุนจนถึงป 2554 

(2)  คูแขงที่จะสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยในอนาคต  มีโอกาสเขามาในธุรกิจไดเชนเดียวกันเนื่องจากใน
ปจจุบันรัฐบาลมีการสนับสนุนการผลิตเซลลแสงอาทิตยต้ังแตตนน้ําถึงปลายน้ํา (รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2 
หนา 46)  อยางไรก็ตามการลงทุนมีตนทุนที่สูง  เทคโนโลยีมีความซับซอนมากกวาการประกอบแผงเซลลมาก  ผูที่จะเขามาใน
อุตสาหกรรมตองมีการเตรียมตัวเปนระยะเวลานาน  ในขณะที่บริษัทมีความพรอมทั้งดานการเตรียมเทคโนโลยี และเงินทุนใน
การดําเนินงาน  การเขาสูธุรกิจเปนรายแรกจะทําใหบริษัทมีความไดเปรียบในดานการตลาดเหนือกวาคูแขงรายอื่นๆ 
 
3. ความเสี่ยงดานการบริหารการจัดการ  
 

3.1 ความเสี่ยงดานการบริหารงานที่พึ่งพิงผูบริหาร 
 เนื่องจากนางสาววันดี กุญชรยาคง ซึ่งเปนประธานเจาหนาที่บริหารของบริษัท เปนผูมีประสบการณในธุรกิจการ
ใหบริการออกแบบและติดตั้งระบบการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยมาเปนเวลานาน  และเปนผูกอต้ังบริษัท ซึ่งมีหนาที่
โดยตรงในการกําหนดนโยบาย  ทิศทาง และการตลาดของบริษัท ดังนั้น หากบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหารดังกลาว  
อาจจะทําใหบริษัทประสบปญหาในการดําเนินธุรกิจในอนาคต  

ปจจุบันบริษัทไดมีการจัดโครงสรางองคกรใหม  โดยมีการแตงตั้งกรรมการผูทรงคุณวุฒิและมีประสบการณในการ
บริหารและในอุตสาหกรรม  และไดมีการกระจายอํานาจในการจัดการงานดานตางๆใหกับผูบริหารในระดับรอง ใหมีสวนรวม
ในการตัดสินใจและกําหนดทิศทางของบริษัท  และมีการแบงความรับผิดชอบเปนฝายตางๆอยางชัดเจน  เชนฝายการตลาดและ
การขาย  ฝายผลิต  ฝายจัดซื้อ เปนตน นอกจากนั้นบริษัทกําลังดําเนินการเพิ่มประสิทธิภาพองคกรโดยการใหบริษัทที่ปรึกษา
เขามาชวยพัฒนาบุคลากร และระบบสารสนเทศสําหรับการบริหารจัดการ 
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4. ความเสี่ยงเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย  
 
 4.1 ความเสี่ยงของนักลงทุนที่อาจไดรับผลกระทบจากราคาหุนที่ลดลง 
 กอนการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้  ผูถือหุนเดิมคือนางสาวสมปอง กุญชรยาคงไดขายหุนสามัญจํานวน 
27.8 ลานหุน  คิดเปนรอยละ 9.27 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนใหประชาชนในครั้งนี้ ใหกับนักลงทุนจํานวน 30 
คนในวันที่ 1 กันยายน 2547 ราคาหุนละ 1 บาท   และบริษัทไดเสนอขายหุนเพิ่มทุนจํานวน 40 ลานหุน คิดเปนรอยละ13.33 
ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนใหประชาชนในครั้งนี้  ใหแกนางสาวสมปอง กุญชรยาคงในวันที่ 27 กันยายน 2547 
ราคาหุนละ 1 บาท ซึ่งเปนราคาที่ตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนในครั้งนี้  ดังนั้นเมื่อหุนสามัญเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ผูลงทุนอาจไดรับผลกระทบจากราคาหุนที่ลดลง (Price Dilution) จากการที่ผูถือหุนเดิมนําหุนดังกลาวออกขาย   
 ทั้งนี้ ตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเรื่องการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและ
หลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด ลงวันที่ 24 มีนาคม 2546 กําหนดใหผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของ กอนวันยื่นคํา
ขอเสนอขายหุนตอประชาชน (วันที่ 5 ตุลาคม 2547) ขายหุน เปนระยะเวลาตั้งแต 6-18 เดือน (ครบ 6 เดือนแรกขายไดรอยละ 
25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย  และครบ 12 เดือนขายไดอีกรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย 
สวนที่เหลือรอยละ 50 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย  จะขายไดเมื่อครบ 18 เดือน)  อยางไรก็ตามผูถือหุนที่ถือหุนไม
เกินกวารอยละ 0.5 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวกอนวันยื่นคําขออนุญาตเสนอขายหุนตอประชาชนและไมมีสวนในการ
บริหารสามารถขอผอนผันการขายหุนได  โดยการพิจารณาผอนผันดังกลาวจะขึ้นอยูกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 บริษัทไดมีขอตกลงกับผูถือหุนเดิมทุกรายวาจะตองสงมอบใบหุนใหแกบริษัทเพื่อรวบรวมนําฝากไวกับตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยสมัครใจ  ตามหลักเกณฑและระยะเวลาเดียวกับการหามผูถือหุนเดิมขายหุน 
 
 4.2 ความเสี่ยงจากการเสนอขายหุนกรณีบริษัทอยูระหวางการยื่นคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ทั้งนี้บริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 5
ตุลาคม 2547 และบริษัท โกลเบล็ก แอ็ดไวเซอรี่ จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทใน
เบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได  อยางไรก็ดี 
บริษัทยังมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรอง
และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียน
ได  


