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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนของบริษัทมีความเสี่ยง กอนตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลทั้งหมดที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้
อยางรอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญตาง ๆ ดังจะกลาวตอไปนี้ที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอบริษัท ธุรกิจ
ของบริษัท และมูลคาหุนของบริษัท นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้อาจมีความเส่ียงบางประการซึ่งบริษัท
ไมอาจทราบไดในขณะนี้ และความเสี่ยงอ่ืน ๆ ซึ่งบริษัทพิจารณาแลวอาจเห็นวาในปจจุบันไมมีผลกระทบในสาระสําคัญตอการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัท แตในอนาคตอาจกลายเปนความเสี่ยงที่สงผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทอยางมีนัยสําคัญได 
ความเสี่ยงตาง ๆ เหลานี้อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือแหลง
เงินทุนของบริษัท 
1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวของกับบริษัทและธุรกิจของบริษัท 

1.1.1 บริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง 

เชื้อเพลิงเปนตนทุนหลักในการดําเนินงานของบริษัทคิดเปนรอยละ 75.1 ของคาใชจายรวมของบริษัทในป 2547 ซึ่งการที่
บริษัทจะสามารถผลักภาระที่เกี่ยวกับความผันผวนของราคาเชื้อเพลิงใหแกลูกคาผูซื้อไฟฟาและไอน้ําของบริษัทไดหรือไมและ
เพียงใดขึ้นอยูกับขอกําหนดในสัญญาซื้อขายแตละฉบับ 

• ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาในโครงการผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญระหวางบจ. โกลว ไอพีพี กับการ
ไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 33.2 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 บริษัทสามารถผลัก
ภาระตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ไดทั้งหมดเมื่อบจ. โกลว ไอพีพี มีอัตราการใชความรอนตามสัญญา (Contracted Heat Rate) 

• ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กกับกฟผ. สําหรับโรงไฟฟากังหันกาซของ
บริษัท ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 23.8 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 บริษัทสามารถผลักภาระตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ได
ตามอัตราการใชความรอนตามสัญญา (Contracted Heat Rate) 

• ตามขอกําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็กระหวางบจ. โกลว เอสพีพี 3 กับกฟผ. 
สําหรับโรงไฟฟาที่ใชถานหินของบริษัท (ซึ่งมีอยู 2 หนวย โดยแตละหนวยมีกําลังผลิต 90 เมกะวัตต) ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 7.5 
ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 บริษัทสามารถผลักภาระตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ไดเพียงบางสวนเทานั้น เนื่องจากบริษัทไม
สามารถผลักภาระคาขนสงถานหินที่บริษัทรับซื้อซึ่งเปนตนทุนสําคัญของตนทุนเชื้อเพลิงใหกับกฟผ. ได นอกจากนี้ ในปจจุบันดัชนี
ราคาถานหินซึ่งบริษัทใชคํานวณตนทุนถานหินที่บริษัทสามารถผลักภาระใหกับกฟผ. ไมไดมีการประกาศเพื่ออางอิงแลวและยังไมมี
การตกลงในเรื่องของดัชนีอางอิงใหมซึ่งจะนํามาใชสําหรับวัตถุประสงคดังกลาว นอกจากนี้ ตนทุนรวมของเชื้อเพลิงถานหิน (รวมถึง
ตนทุนคาขนสง) ไดเพ่ิมขึ้นอยางมากในชวง 2 ถึง 3 ปที่ผานมาอันมีผลกระทบในทางลบตออัตราสวนกําไรของบริษัท 

• ตามขอกําหนดในสัญญาจําหนายไฟฟากับลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 21.1 ของรายไดรวม
ของบริษัทในป 2547 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาโดยอิงกับอัตราคาไฟฟาสําหรับกิจการขนาดใหญของการไฟฟาสวนภูมิภาค 
(“กฟภ.”) ซึ่งเปนรัฐวิสาหกิจที่ทําหนาที่จําหนายไฟฟาใหกับผูบริโภคในพื้นที่ที่บริษัทไดรับสัมปทาน แมวาอัตราคาไฟฟาของกฟภ. 
จะสะทอนถึงความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง โดยใชคาไฟฟาตามสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติหรือคาเอฟทีรวมอยูดวย 
แตก็เปนการอางอิงกับดัชนีราคาเชื้อเพลิงที่กําหนดโดยกฟผ. ซึ่งไมไดถูกออกแบบใหสะทอนถึงตนทุนที่แทจริงของบริษัทเปนกรณี
เฉพาะและสะทอนถึงตนทุนถานหินเพียงบางสวนเทานั้น ทั้งนี้ บริษัทใชถานหินในการผลิตไฟฟาในปริมาณสูงสุด 120 เมกะวัตต
เพื่อจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม นอกจากนี้ การปรับใชคาเอฟทีก็ไมสมบูรณเสมอไป โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 
1.1.2 - บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาบางสวนโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ซึ่งไมสะทอนถึงตนทุนที่แทจริงของบริษัท
และอาจไมสามารถปรับราคาใหสะทอนถึงความผันผวนตาง ๆ เชน ความผันผวนของตนทุนเชื้อเพลิงและอัตราเงินเฟอ 
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• ตามขอกําหนดในสัญญาจําหนายไอน้ํากับลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 12.7 ของรายไดรวม
ของบริษัทในป 2547 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไอน้ําโดยปรับตามการเปลี่ยนแปลงของราคากาซธรรมชาติเทานั้น มิไดอางอิงกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาถานหินซึ่งบริษัทใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิตไอน้ําดวย นอกจากนี้ การปรับราคาจําหนายไอน้ําตามราคา
กาซธรรมชาติก็ไมสะทอนถึงตนทุนเชื้อเพลิงกาซธรรมชาติที่แทจริงของบริษัททั้งหมด 

เนื่องจากบริษัทไมสามารถผลักภาระตนทุนเชื้อเพลิงทั้งหมดใหกับลูกคาได บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของ
ราคาเชื้อเพลิง (โดยเฉพาะอยางยิ่งตนทุนถานหิน) การเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญของตนทุนเชื้อเพลิงซึ่งบริษัทไมสามารถผลักภาระ
การเพิ่มขึ้นของตนทุนเชื้อเพลิงดังกลาวใหกับลูกคาจะสงผลโดยตรงตอการลดลงของอัตราสวนกําไรของบริษัทและอาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.2 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาบางสวนโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ซ่ึงไมสะทอนถึงตนทุนที่

แทจริงของบริษัทและอาจไมสามารถปรับราคาใหสะทอนถึงความผันผวนตางๆ ได เชน ความผันผวนของ
ตนทุนเชื้อเพลิงและอัตราเงินเฟอ 

ตามขอกําหนดในสัญญาจําหนายไฟฟากับลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งมีรายไดคิดเปนรอยละ 21.1 ของรายไดรวมของบริษัท
ในป 2547 บริษัทกําหนดราคาจําหนายไฟฟาโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. (ซึ่งโดยทั่วไปจะกําหนดเปนอัตราสวนลดจาก
อัตราคาไฟฟากฟภ.) ทั้งนี้ รัฐบาลเปนผูกําหนดอัตราคาไฟฟาของกฟภ. โดยพิจารณาจากตนทุนในการผลิต ซื้อ สง และจัดจําหนาย
ไฟฟาของกฟภ. การไฟฟานครหลวง (“กฟน.”) และกฟผ. ซึ่งเปนหนวยงานหลักในการดําเนินกิจการเกี่ยวกับไฟฟาของประเทศ 
ดังนั้น อัตราคาไฟฟาของกฟภ. รวมทั้งราคาจําหนายไฟฟาที่บริษัทจําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรมจึงอาจไมสะทอนถึงตนทนุทีแ่ทจริง
ของบริษัทในการผลิตและจําหนายไฟฟา  

อัตราคาไฟฟาของกฟภ. ไดกําหนดขึ้นเพื่อสะทอนถึงความผันผวนของราคาเชื้อเพลิง อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตรา และปจจัยอ่ืน ๆ โดยผานสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติหรือคาเอฟที แตทั้งนี้ ตนทุนเชื้อเพลิงซึ่งเปนสวนที่สําคัญ
ที่สุดของคาเอฟทีนั้นอางอิงกับดัชนีราคาเชื้อเพลิงทั่วไปที่ไมสอดคลองกับตนทุนเชื้อเพลิงที่แทจริงของบริษัทและสะทอนถึงตนทุน
ถานหินเพียงบางสวนเทานั้น ทั้งนี้ บริษัทใชถานหินในการผลิตไฟฟาในปริมาณสูงสุด 120 เมกะวัตตเพ่ือจําหนายใหแกลูกคา
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ คาเอฟทีก็ไมไดรับการปรับเปล่ียนตามวัตถุประสงคเสมอไป ตัวอยางเชน ในชวงระยะเวลา 4 เดือน คือ 
เดือนมิถุนายนถึงกันยายน 2545 เดือนตุลาคม 2545 ถึงมกราคม 2546 เดือนมิถุนายนถึงกันยายน 2546 เดือนตุลาคม 2546 ถึง
มกราคม 2547 และเดือนมิถุนายนถึงกันยายน 2547 มิไดมีการนําคาเอฟทีมาปรับใชกับการกําหนดอัตราคาไฟฟาของกฟภ. 
เนื่องจากรัฐบาลพยายามควบคุมการขึ้นคาไฟฟาใหไมมีผลกระทบตอประชาชน นอกจากนี้ รัฐบาลยังกําหนดอัตราคาไฟฟาต้ังแต
เดือนตุลาคม 2547 ถึงมกราคม 2548 โดยปรับคาเอฟทีในอัตราที่นอยกวาผลจากการคํานวณตามสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดย
อัตโนมัติ โดยใชอัตรา 0.05 บาทแทนที่จะเปนอัตรา 0.094 บาท ตามที่คํานวณไดตามสูตรการปรับคาเอฟทีจริง และมีการประกาศ
วาจะไมมีการปรับคาเอฟทีในชวงเดือนกุมภาพันธถึงพฤษภาคม 2548 ดังนั้น ในกรณีที่ไมนําคาเอฟทีมาปรับใชหรือนํามาปรับใช
โดยไมสมบูรณในการกําหนดอัตราคาไฟฟาของกฟภ. ในชวงเวลาที่ตนทุนเชื้อเพลิงเพิ่มสูงขึ้น บริษัทจะไมสามารถปรับราคา
จําหนายไฟฟาที่จําหนายใหลูกคาใหสอดคลองกับราคาเชื้อเพลิงที่เพ่ิมสูงขึ้นได อันเปนผลใหบริษัทมีอัตราสวนกําไรที่ลดลง ดวย
เหตุผลดังกลาวการที่บริษัทตองกําหนดราคาจําหนายไฟฟาโดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของกฟภ. จึงอาจมีผลกระทบในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.3 ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับกฟผ. อยางมาก 

กฟผ. เปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท กฟผ. ตกลงซื้อไฟฟาจากบริษัทภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว
ระหวางบริษัทกับกฟผ. ซึ่งมีระยะเวลาตั้งแต 21 ถึง 25 ป สัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวนับวาเปนสัญญาที่มีความสําคัญตอธุรกิจ
ของบริษัท โดยมีมูลคาคิดเปนรอยละ 64.4 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547   
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กฟผ. มีบทบาทที่สําคัญอยางยิ่งในกิจการไฟฟาของประเทศ โดยนอกจากเปนผูซื้อหลักและควบคุมการจําหนายไฟฟาใน
ตลาดขายสงของประเทศแลว กฟผ. ยังเปนผูผลิตไฟฟารายใหญที่สุดของประเทศอีกดวย นอกจากนี้ กฟผ. ซึ่งเปนรัฐวิสาหกิจไดเริ่ม
กระบวนการแปรรูปกิจการแลวแตก็ไมมีความแนชัดวากระบวนการแปรรูปดังกลาวจะเสร็จสิ้นเมื่อใด โปรดพิจารณารายละเอียด
เพ่ิมเติมในขอ 1.1.7 - การประกอบการของบริษัทอยูภายใตการกํากับดูแลที่เขมงวดซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได บริษัทจึงไม
สามารถคาดเดาไดวาการแปรรูปกฟผ. จะสงผลกระทบตอธุรกิจของบริษัทอยางไร อนึ่ง การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ก็ตามที่สืบเนื่องจาก
การแปรรูปกฟผ. อาจสงผลกระทบในทางลบตอบริษัทอยางมีนัยสําคัญได เชน ในอดีตบริษัทไมตองแขงขันกับกฟผ. ในการประมูล
โครงการกอสรางโรงไฟฟาแหงใหม แตเมื่อมีการแปรรูปกฟผ. แลวบริษัทอาจจะตองแขงขันกับกฟผ. ในการประมูลดังกลาว 
นอกจากนี้ สัญญาสําคัญหลายฉบับที่บริษัททํากับกฟผ. มีขอกําหนดที่ไมชัดเจน ซึ่งนําไปสูความเห็นที่ไมสอดคลองกันกับกฟผ. ใน
เรื่องของการประกอบธุรกิจของบริษัท ตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 1.1.8 - บริษัทมีขอพิพาทที่สําคัญกับกฟผ. ในอดีต ขางลางนี้ 
ซึ่งอาจเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต ดังนั้น ขอพิพาทหรือการมีความเห็นที่ไมสอดคลองกันที่สําคัญระหวางบริษัทกับกฟผ. อาจมี
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.4 ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับลูกคาอุตสาหกรรมจํานวนนอยราย ซ่ึงอยูในกลุมอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

นอกจากกฟผ. แลว ธุรกิจของบริษัทยังขึ้นอยูกับลูกคาอุตสาหกรรมจํานวนนอยรายเปนอยางมาก ทั้งนี้ รายไดที่บริษัท
ไดรับจากลูกคาอุตสาหกรรมขนาดใหญที่สุด 10 อันดับแรก (ไมรวมกฟผ.) คิดเปนรอยละ 27.1 ของรายไดรวมของบริษัทในป 2547 
หากเกิดปญหาในความสัมพันธระหวางบริษัทกับลูกคาอุตสาหกรรมรายใดรายหนึ่งหรือหลายรายก็อาจมีผลกระทบอยางรายแรงกบั
การประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัทได นอกจากนี้ สัญญาที่บริษัททําไวกับลูกคาอุตสาหกรรม
หลายสัญญามีเงื่อนไขที่ไมเอ้ือประโยชนตอบริษัท ซึ่งอาจสงผลใหมีการเรียกรองตอบริษัทเปนจํานวนสูงหรือสงผลใหลูกคาสามารถ
ยกเลิกสัญญากอนถึงกําหนดได นอกจากนี้ กิจการของลูกคาอุตสาหกรรมสวนใหญของบริษัทจะตั้งอยูในเขตพื้นที่เดียวกันและ
ดําเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน กลาวคือ สวนใหญจะตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดและนิคมอุตสาหกรรม 
ใกล ๆ กัน (รวมเรียกวา “เขตนิคมอุตสาหกรรมฯ”) ซึ่งทําใหบริษัทมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากการเกิดอุบัติเหตุ ภัยธรรมชาติ ความ
ลมเหลวหรือหยุดชะงักของโครงสรางพื้นฐานของเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ ซึ่งอาจสงผลใหโรงงานอุตสาหกรรมในเขตนิคม
อุตสาหกรรมฯ ตองหยุดดําเนินการ  

นอกจากที่ตั้งโรงงานของลูกคาสวนใหญซึ่งรวมตัวอยูในเขตเดียวกันแลว ลูกคาอุตสาหกรรมสวนใหญของบริษัทยังเปน 
ผูประกอบกิจการโรงงานอุตสาหกรรมดานปโตรเคมีหรืออุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับปโตรเคมี (โดยลูกคา 9 รายในจํานวนผูซื้อไฟฟา
ขนาดใหญที่สุด 10 อันดับแรกของบริษัทในป 2547 เปนผูประกอบกิจการประเภทนี้) ทําใหลูกคาเหลานี้มีความเสี่ยงโดยตรงจาก
สภาวะของอุตสาหกรรมปโตรเคมีซึ่งเปนความเสี่ยงโดยออมตอบริษัทดวย ทั้งนี้ ผลิตภัณฑปโตรเคมีหลายชนิดเปนสินคาโภคภัณฑ 
(Commodities) รวมทั้งอุตสาหกรรมปโตรเคมีเองมีการแขงขันอยางรุนแรงและเกิดความผันผวนดานราคาและวัฏจักรธุรกิจอยูเสมอ 
(Business Cyclicality) ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้อาจสงผลกระทบตอการขายและการเขาทําสัญญาฉบับใหมกับลูกคาเหลานี้ หรือ
สงผลกระทบในทางลบตอความตองการของสินคาและคาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor) ความนาเชื่อถือทางเครดิตของ
ลูกคา ชวงระยะเวลาการดําเนินโครงการขยายธุรกิจของลูกคา อันจะสงผลกระทบตอการเขาทําสัญญาฉบับใหมกับลูกคาเหลานี้ 
หรือมีผลกระทบในทางลบกับเงื่อนไขที่จะตกลงกันในสัญญาฉบับใหม และดวยเหตุดังกลาวหรือเหตุผลอ่ืน ๆ จึงอาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

ภายในระยะเวลาประมาณ 6 ถึง 7 ป สัญญาจําหนายระยะยาวหลายฉบับของบริษัท (ทั้งในสวนที่เกี่ยวกับไฟฟาและ 
ไอน้ํา) ที่ทํากับลูกคาอุตสาหกรรมจะเริ่มหมดอายุลง โดยสัญญาบางฉบับมีความสําคัญตอธุรกิจของบริษัท และบางฉบับเปนการทาํ
สัญญากับลูกคาที่เปนบริษัทรวมของคูแขงของบริษัทซึ่งรวมถึงบมจ. ปตท. (ซึ่งใกลเสร็จส้ินการกอสรางโรงงานผลิตสาธารณูปโภค
ทางอุตสาหกรรมขนาดใหญในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ) บริษัทรวมและบริษัทยอยของบมจ. ปตท. หรือลูกคาบางรายอยูในระหวาง
ดําเนินการกอสรางโรงงานผลิตสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมของตนเอง บริษัทไมสามารถรับรองไดวาจะสามารถรักษาลูกคา
เหลานี้ไวไดหรือสามารถแสวงหาลูกคารายใหมมาทดแทนลูกคาเหลานี้ในเงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสมเมื่อสัญญาที่ทําไวกับลูกคา
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เหลานี้หมดอายุลง นอกจากนี้ บริษัทตองคงระดับการจําหนายไอน้ําขั้นต่ําไวเพ่ือที่บริษัทจะสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดดาน
ประสิทธิภาพการผลิตไฟฟาได ทั้งนี้ สัญญาซื้อขายไฟฟาระหวางบริษัทและกฟผ. บางสัญญาอาจถูกบอกเลิกได (ในกรณีที่บริษัทไม
สามารถคงระดับการจําหนายไอน้ําขั้นต่ําได) หากบริษัทไมสามารถรักษาลูกคาเดิมหรือแสวงหาลูกคาใหมเพ่ือทดแทนลูกคาเดิมใน
เงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสมตามสายการผลิตที่บริษัทตองการไดแลว ก็อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.5 บริษัทประสบภาวะการแขงขันที่รุนแรง โดยเฉพาะอยางยิ่งกับกลุมปตท. 

บริษัทตองประสบกับการแขงขันที่รุนแรงโดยเฉพาะในธุรกิจจัดจําหนายไฟฟาและไอน้ําของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํา
รวมกัน (Cogeneration Facilities) ของบริษัทใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ แมวาบริษัทจะไดทําสัญญาซื้อ
ขายระยะยาวกับลูกคา แตบริษัทก็ตองแขงขันหาลูกคารายใหมกับบมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิต้ี (ซึ่งทั้งสองเปน
บริษัทรวมของบมจ. ปตท.) และกฟภ. ทั้งนี้ บจ. พีทีที ยูทิลิตี้ จัดตั้งขึ้นเมื่อไมนานมานี้เพ่ือผลิตไฟฟาและไอน้ําในนิคมอุตสาหกรรม
มาบตาพุดโดยเปนการรวมทุนระหวางบมจ. ปตท. กับบริษัทในเครือ ประกอบดวยบมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ บมจ. ไทยโอเลฟนส 
และบมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย)  

บมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ บจ. พีทีที ยูทิลิตี้ และกฟภ. ตางมีจุดเดนบางประการเหนือกวาบริษัท โดยบมจ. ปโตรเคมี
แหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิตี้ เปนบริษัทรวมของบมจ. ปตท. ซึ่งเปนผูจัดจําหนายกาซธรรมชาติรายใหญของประเทศ ดังนั้น บมจ. 
ปโตรเคมีแหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิตี้ จึงมีความสัมพันธกับผูประกอบการหลายรายในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ (ซึ่งหลายรายเปน
ลูกคารายใหญของบริษัท) บมจ. ปตท. ยังถือหุนในลูกคาอุตสาหกรรมของบริษัทหลายราย (โดยเฉพาะในบมจ. ไทยโอเลฟนส 
และบมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย))  

ทั้งนี้ บจ. พีทีที ยูทิลิต้ี ไดจัดต้ังขึ้นโดยการรวมทุนระหวางบมจ. ปตท. บมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ บมจ. ไทยโอเลฟนส และ 
บมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย) เพ่ือผลิตไฟฟาและไอน้ําในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ตามขอมูลที่เปดเผยตอสาธารณะ บจ.  
พีทีที ยูทิลิตี้ มีกําหนดการเดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตอยางเปนทางการในป 2550 โดยมีกําลังผลิตไฟฟา  88  
เมกะวัตต และไอน้ํา 295 ตันตอชั่วโมง โดยผลิตใหกับบริษัทที่รวมลงทุนและบริษัทรวม รวมทั้งลูกคาอ่ืน ๆ ในเขตนคิมอุตสาหกรรมฯ 
ดวย บริษัทคาดวาโครงการดังกลาวจะทําใหการแขงขันในการสรางแรงจูงใจลูกคาอุตสาหกรรมสูงขึ้น โดยเฉพาะในเรื่องดังตอไปนี้ 
(1) บริษัทจําเปนตองรักษาปริมาณจําหนายไอน้ํา ซึ่งในปจจุปนบริษัทประสบปญหาจากความตองการไอน้ําใหมที่ลดลง (2) ลูกคา
ซึ่งรับซื้อไอน้ําจากบริษัทที่สําคัญหลายรายเปนบริษัทในเครือของบมจ. ปตท. และ (3) ลูกคาของบริษัทบางรายทําธุรกิจกับบมจ. 
ปตท. และบริษัทในเครือของบมจ. ปตท. 

ภาวะการแขงขันที่เกิดขึ้นจากการจัดต้ังบจ. พีทีที ยูทิลิต้ี มีประเด็นดังนี้ 

• ความตองการไอน้ําในอนาคตจํานวนมากจะมาจากลูกคาที่เปนบริษัทรวมของบมจ. ปตท. ซึ่งดวยโครงสราง
การดําเนินงานของบริษัท การผลิตและจําหนายไฟฟาและไอน้ําพรอมกันจะใหผลกําไรสูงกวาการจําหนายไฟฟาเพียงอยางเดียว 
ทั้งนี้ ในป 2547 บจ. พีทีที ยูทิลิต้ี เริ่มเขาทําสัญญาจําหนายไอน้ําในปริมาณมากใหแกลูกคาอุตสาหกรรมซึ่งถือวาเปนลูกคา
เปาหมายของบริษัท และบริษัทไดพยายามหาลูกคารายใหมเพ่ิมขึ้นดวยเพื่อเพ่ิมปริมาณการจําหนายไอน้ําของบริษัท 

• ความเสี่ยงเกี่ยวกับการไมตออายุสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอน้ําของบริษัทกับลูกคาปจจุบันซึ่งเปนบริษัทรวม
ของบมจ. ปตท. อาทิเชน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทมีสัญญาจําหนายไฟฟาจํานวน 25 เมกะวัตต และไอน้ําจํานวน 137 ตัน
ตอชั่วโมงใหแกบมจ. อะโรเมติกส (ประเทศไทย) ซึ่งเปนบริษัทรวมของบมจ. ปตท. โดยสัญญาจะสิ้นสุดลงในป 2554 นอกจากนี้ 
บริษัทมีสัญญาจําหนายไฟฟาจํานวน 22 เมกะวัตตและไอน้ําจํานวน 65 ตันตอชั่วโมงใหแกบมจ. ไทยโอเลฟนส ซึ่งเปนบริษัทรวม
ของบมจ. ปตท. โดยสัญญาจะส้ินสุดลงในป 2553 โดยลาสุดปตท. ไดเปดเผยขอมูลตอสาธารณะวาอาจจะหามมิใหบริษัทยอยของ
ปตท. ตอสัญญาที่จะหมดอายุกับบริษัท 
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• ปจจุบันบริษัทมีรายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ําใหแกบมจ. ไทยโอเลฟนส และบมจ. อะโรเมติกส 
(ประเทศไทย) ในรอบปบัญชี 2547 ดังตอไปนี้ 

(1) รายไดจากการจําหนายไฟฟา คิดเปนรอยละ 11.8 ของรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคา
อุตสาหกรรมทั้งหมด 

(2) รายไดจากการจําหนายไอน้ํา คิดเปนรอยละ 37.5 ของรายไดจากการจําหนายไอน้ําใหแกลูกคา
อุตสาหกรรมทั้งหมด 

(3) รายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ํา คิดเปนรอยละ 21.4 ของรายไดจากการจําหนายไฟฟาและ
ไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด 

(4) รายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ํา คิดเปนรอยละ 7.6 ของรายไดรวมทั้งหมดของบริษัท 

นอกจากนี้ ในอนาคต บจ. พีทีที ยูทิลิตี้ อาจใหบริการแกลูกคาบางรายของบริษัทซึ่งไมใชบริษัทในกลุมของบมจ. ปตท. 
ซึ่งจะทําใหบริษัทไมสามารถตอสัญญากับลูกคาเหลานี้เมื่อสัญญาสิ้นสุดลงได 

สวนกฟภ. จะใชการจูงใจลูกคาโดยไมกําหนดใหตองทําสัญญาระยะยาวกับกฟภ.  

นอกจากนี้ บริษัทยังอยูระหวางการกอสรางโรงผลิตไฟฟาและไอน้ําแหงใหม (ซึ่งมิไดจะใชสําหรับการจําหนายไฟฟา
ใหแกกฟผ. ในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก) แตบริษัทยังมิไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอน้ําเพื่อรองรับกําลังการผลิตทั้งหมดที่
เพิ่มขึ้นนี้ ปจจัยดานการแขงขันดังกลาวขางตนอาจมีผลกระทบตอความสามารถในการแสวงหาลูกคารายใหมของบริษัทในเงื่อนไข
ทางการคาที่เหมาะสมเพื่อรองรับกําลังการผลิตที่เพ่ิมขึ้นได 

ในการที่บริษัทจะขยายธุรกิจในโครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญไดนั้น บริษัทมีแนวโนมที่จะตองเขาแขงขันในการ
ประมูลและไดรับสัมปทานในการกอสรางโครงการโรงไฟฟาแหงใหม ซึ่งความสําเร็จในการขยายธุรกิจในลักษณะนี้ขึ้นอยูกับสภาวะ
การแขงขันที่มีอยู รวมถึงความสามารถในการปฏิบัติตามคุณสมบัติทางเทคนิคที่กําหนดของโครงการและความสามารถในการหา
แหลงเงินทุนมาใชในโครงการตาง ๆ ดังกลาวของบริษัท บริษัทไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะประสบความสําเร็จในการแขงขัน
ประมูลโครงการผลิตไฟฟาของประเทศเพิ่มเติมไดในอนาคต   

ปจจัยตาง ๆ เหลานี้อาจมีผลจํากัดความสามารถในการขยายกิจการของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ รวมทั้งมีผลกระทบ
ในทางลบตอโครงการกอสรางโรงงานที่กําลังดําเนินอยู ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้รวมทั้งการที่บริษัทไมสามารถแขงขันกับคูแขงใน
อุตสาหกรรมโดยทั่วไปทั้งในปจจุบันและในอนาคตอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.6 บริษัทมีความเสี่ยงที่สําคัญดานสัญญาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็ก 

กฟผ. เปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท โดยรายไดจากการจําหนายไฟฟาของโรงไฟฟาของบริษัทที่จัดเปน
ผูผลิตไฟฟารายเล็กใหแกกฟผ. คิดเปนรอยละ 31.2 ของรายไดทั้งหมดของบริษัทในป 2547 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมใน
ขอ 1.1.3 - ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับกฟผ. อยางมาก กฟผ. เปนรัฐวิสาหกิจซึ่งเปนผูซื้อไฟฟาหลักแบบขายสงเพื่อจําหนายตอใน
กิจการไฟฟาของประเทศ ขอเท็จจริงดังกลาวขางตนสวนหนึ่งเปนสาเหตุใหสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กระหวางกฟผ. 
กับบริษัทเปนสัญญามาตรฐานซึ่งบริษัทไมสามารถเจรจาเงื่อนไขตางๆ ได ขอกําหนดในสัญญามาตรฐานดังกลาวจึงไมมกีารปรับให
สอดคลองกับสภาวะการดําเนินงานของบริษัทและมีขอสัญญาที่ไมชัดเจนบางประการ ทั้งนี้ เงื่อนไขบางประการที่ระบุในสัญญาที่
บริษัทมีความเห็นวาเปนเงื่อนไขที่กอใหเกิดความเสี่ยงกับธุรกิจของบริษัท ไดแก  

• สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กแตกตางจากสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 
กลาวคือ สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กมีขอกําหนดเกี่ยวกับกรณีที่บริษัทไมปฏิบัติตามสัญญาที่สามารถแกไขเยียวยา
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ดวยการชําระคาปรับใหกฟผ. เพียงบางกรณีเทานั้น ซึ่งทําใหกรณีที่บริษัทไมปฏิบัติตามสัญญามีแนวโนมสูงที่จะถือเปนเหตุผิด
สัญญาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็ก ซึ่งกฟผ. มีสิทธิบอกเลิกสัญญาเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาที่บริษัทไดรับอนุญาต
ภายใตสัญญาใหแกไขเยียวยาเหตุผิดสัญญาดังกลาวได  

• คูสัญญามีสิทธิบอกเลิกสัญญาซื้อขายไฟฟากอนวันสิ้นสุดสัญญาได หากคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งผิดสัญญา 
ทั้งนี้ บริษัทอาจไดรับการเยียวยาความเสียหายก็ตอเมื่อทําขอเรียกรองเสนอตออนุญาโตตุลาการและพิสูจนความเสียหายเทานั้น 

• แมวาสัญญาซื้อขายไฟฟาไมมีขอสัญญาเกี่ยวกับคาเสียหายที่สามารถคิดเปนตัวเงิน (Liquidated Damages) 
แตสัญญากําหนดคาปรับในรูปของการปรับลดเงินคาพลังไฟฟา (Capacity Payment) หรือคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 
ที่กฟผ.จะชําระใหบริษัทหรือเรียกเงินคืนจากบริษัทไดในกรณีตอไปนี้ (1) บริษัทจายไฟฟาใหนอยกวากําลังผลิตตามสัญญา (2) 
บริษัทจายไฟฟานอยกวา 7,008 ชั่วโมงตอป หรือ (3) บริษัทจําหนายพลังงานความรอน (Thermal Energy) นอยกวารอยละ 10 
ของยอดจําหนายพลังงานทั้งหมด 

• ในกรณีที่เกิดเหตุสุดวิสัยที่มีผลกระทบตอกฟผ. หรือเกิดเหตุสุดวิสัยจากหนวยงานรัฐบาล (ตามที่นิยามไวใน
สัญญาซื้อขายไฟฟา) ทําใหบริษัทไมสามารถจายไฟฟาใหแกกฟผ. ได กฟผ. จะยังคงตองชําระคาพลังไฟฟา (Capacity Payment) 
(ซึ่งเปนคาใชจายสําหรับตนทุนคงที่ของบริษัทในการกอสรางและเดินเคร่ืองโรงไฟฟาตลอดอายุของสัญญา) ใหแกบริษัทใน
ระยะเวลาเพียงไมเกิน 6 เดือน นอกจากนี้ การที่บมจ.ปตท. ไมสามารถจัดหากาซธรรมชาติใหแกบริษัทจะไมถือเปนเหตุสุดวิสัยจาก
หนวยงานรัฐบาลดังกลาว ดังนั้น ในกรณีที่บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทได กฟผ. จะชําระเฉพาะคาพลัง
ไฟฟาสําหรับพลังไฟฟาที่จายจริงและคาพลังงานไฟฟาตามพลังงานไฟฟาที่ไดจัดสงใหตามจริงเทานั้น และ 

• สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟารายเล็กที่บริษัททําขึ้นกับกฟผ. มีเพียงขอกําหนดทั่วไปซึ่งกําหนดใหคูสัญญา
ทั้งสองฝายมีหนาที่ดําเนินการเจรจาโดยสุจริตใจเพื่อแกไขขอสัญญาใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมายใด ๆ ที่อาจ
เกิดขึ้นและสงผลกระทบในทางลบตอบริษัท ในกรณีที่เกิดการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย ซึ่งขอผูกพันในลักษณะทั่วไปดังกลาวจะให
ความคุมครองบริษัทเพียงจํากัดเทานั้น 

 ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากสัญญาดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.7 การประกอบการของบริษัทอยูภายใตการกํากับดูแลที่เขมงวดซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได  

ในอดีตที่ผานมาแนวทางการกํากับดูแลที่บังคับใชกับผูผลิตไฟฟาในประเทศไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ และ
อาจจะมีการเปล่ียนแปลงที่สําคัญเพิ่มขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ ในระยะเวลาที่ผานมามีขอเสนอหลากหลายเกี่ยวกับการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางอุตสาหกรรมไฟฟาซึ่งเมื่อไดมีการนําเสนอแลว ไดมีการชะลอ ยกเลิก หรือแกไขเปลี่ยนแปลงในสาระสําคัญ
ในภายหลังกอนที่จะนําขอเสนอเหลานั้นมาใช  

รัฐบาลไดมีการพิจารณาที่จะผอนคลายกฎระเบียบ (Deregulation) ในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาของประเทศมาเปน
เวลาหลายปแลว ซึ่งรวมถึงการแปรรูปกฟผ. กฟน. และกฟภ. โดยกฟผ. ไดเร่ิมดําเนินการแปรรูปแลวแตก็ไมมีความแนชัดวา
กระบวนการแปรรูปดังกลาวจะเสร็จส้ินเมื่อใด ทั้งนี้ ยังไมเปนที่ชัดเจนวาการผอนคลายกฎระเบียบในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาจะ
มีการดําเนินการเมื่อใดและในลักษณะใด แตตามรางพระราชบัญญัติกิจการไฟฟาคาดวาจะไมมีการยกเลิกภาระผูกพันของกฟผ. 
ภายใตสัญญาการซื้อขายไฟฟา รวมทั้งไมมีการยกเลิกภาระผูกพันของลูกคาอุตสาหกรรมภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา หรือไมมีการ
เพิกถอนสัมปทานกิจการไฟฟาที่กระทรวงมหาดไทยหรือกระทรวงพลังงานอนุญาตใหผูผลิตไฟฟาขายไฟฟาแกลูกคาอุตสาหกรรม 
อยางไรก็ตาม สัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. สําหรับโรงไฟฟาของบริษัทที่เปนผูผลิตไฟฟารายเล็กไมไดมีขอกําหนดเฉพาะเจาะจง
เกี่ยวกับการแปรรูปกฟผ. หรือการปฏิรูปโครงสรางกิจการไฟฟาแตอยางใด บริษัทไมสามารถคาดการณไดถึงผลกระทบจากการผอน
คลายกฎระเบียบในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาหรือการแปรรูปกฟผ. ที่จะมีตอสัญญาซื้อขายของบริษัทและตอกิจการไฟฟาโดยรวม 
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ตัวอยางเชน หากการผอนคลายกฎระเบียบมีผลใหยกเลิกคาไฟฟาตามอัตราคาไฟฟาที่กําหนดโดยกฟภ. ซึ่งเปนอัตราอางอิงทีบ่ริษทั
ใชในการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคาอุตสาหกรรมแลว บริษัทอาจตองพยายามเจรจากําหนดโครงสรางราคาจําหนายไฟฟากับลูกคา
อุตสาหกรรมใหม ซึ่งบริษัทอาจไมสามารถเจรจาใหโครงสรางราคาดังกลาวอยูภายใตเงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสมได 

ในเดือนธันวาคม 2546 คณะรัฐมนตรีไดเห็นชอบใหปรับโครงสรางกิจการไฟฟาบางประการ โดยนําระบบ Enhanced 
Single Buyer (ESB) มาใช โดยคณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติใหมีการแกไขเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาใน
หลายเรื่องที่เกี่ยวเนื่องกับการนําระบบดังกลาวมาใช เชน ไดมีมติใหจัดตั้งคณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟา (Electricity 
Commission) ซึ่งเปนองคกรใหมที่จะทําหนาที่กํากับดูแลกิจการไฟฟาของประเทศ โดยใหแตงตั้งคณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แหงชาติเปนองคกรกํากับดูแลชั่วคราวระหวางจัดตั้งคณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟา มติคณะรัฐมนตรีดังกลาวยังกําหนดให
คณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟามีอํานาจตรวจสอบ ดูแล และมีหนาที่ดําเนินงานเกี่ยวกับระบบการจัดการ (System 
Operation) ของกฟผ. ในอนาคต และเปดใหผูประกอบการเอกชนเขาแขงขันผลิตไฟฟาดวยการเปดประมูลโครงการผลิตไฟฟาแหง
ใหม อยางไรก็ตาม มติคณะรัฐมนตรีมิไดกําหนดกรอบเวลาในการเปลี่ยนแปลงแนวทางกํากับดูแลดังกลาว รวมทั้งในการจัดต้ัง
คณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟา บริษัทไมทราบวาจะมีการจัดต้ังคณะกรรมการกํากับดูแลกิจการไฟฟาขึ้นเมื่อใด และ
มาตรการการกํากับดูแลอ่ืน ๆ ที่จะนํามาใชบังคับอยางไรและเมื่อใด ความไมแนนอนดังกลาวทําใหธุรกิจของบริษัทมีความเสี่ยง 

บริษัทไมสามารถรับรองไดวา การแปรรูปกฟผ. กฟภ. และ กฟน. จะดําเนินไดเสร็จสมบูรณ หรือมติคณะรัฐมนตรีใหปรับ
โครงสรางกิจการไฟฟาและแนวทางการกํากับดูแลเมื่อเดือนธันวาคม 2546 จะมีการนํามาใช หรือจะมีการเปลี่ยนแปลงดาน
กฎเกณฑในการกํากับดูแล หรือโครงสรางกิจการไฟฟาของประเทศที่สําคัญอีกหรือไมในอนาคต เนื่องจากบริษัทประกอบการผูผลิต
ไฟฟารายเล็ก (และเปนผูผลิตไฟฟาในสัดสวนที่สูงของปริมาณไฟฟาทั้งหมดที่ผลิตโดยผูผลิตไฟฟารายเล็กและจําหนายใหกับกฟผ.) 
ซึ่งมีตนทุนในการผลิตไฟฟาแบบขายสงสูงกวาผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญและโรงไฟฟาหลายแหงของกฟผ. บริษัทจึงมีความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นจากการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบเพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตไฟฟาหรือใชมาตรการลงโทษผูผลิตที่มีตนทุนการผลิตสูง ซึ่ง
อาจมีการปรับเปลี่ยนในรูปของการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย ซึ่งสัญญาจําหนายไฟฟาที่สําคัญของบริษัทหลายฉบับไมมีขอกําหนด
เฉพาะเพื่อใหบริษัทไดรับคาชดเชยในกรณีที่เกิดการเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่สงผลกระทบตอบริษัท ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงใน
กฎระเบียบหรือโครงสรางกิจการไฟฟาดังกลาวและการเปลี่ยนแปลงอื่น ๆ อาจทําใหบริษัทตองปรับเปลี่ยนการดําเนินธุรกิจอยางมี
นัยสําคัญและอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

1.1.8 บริษัทมีขอพิพาทท่ีสําคัญกับกฟผ. ในอดีต 

กฟผ. นับเปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท บริษัทมีขอพิพาทบางประการที่สําคัญกับกฟผ. ในอดีตที่ผานมา 
ซึ่งรวมถึงขอพิพาทเกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจที่สําคัญของบริษัท กรณีพิพาทที่สําคัญที่สุด ไดแก กรณีในป 2547 ซึ่งกฟผ. ไดโตแยง
เรื่องการเชื่อมโยง (Interconnection) การผลิตระหวางโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน (Cogeneration Facilities) หลายแหงของ
บริษัท ซึ่งบริษัทเชื่อวาการเชื่อมโยงดังกลาวมีความจําเปนตอความมั่นคงและประสิทธิภาพในการใหบริการของบริษัท โดยกฟผ. 
อางวาการดําเนินการดังกลาวถือเปนการผิดสัญญาซื้อขายไฟฟาและขอโตแยงเร่ืองการปฏิบัติตามขอกําหนดภายใตกฎระเบียบ
เกี่ยวกับผูผลิตไฟฟารายเล็กดานเกณฑประสิทธิภาพการดําเนินงานของโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 ซึ่งใชกระบวนการ
ผลิตแบบพลังงานความรอนรวมจากกาซธรรมชาติและถานหิน (Hybrid) ทั้งนี้ แมบริษัทจะสามารถตกลงแกไขกรณีพิพาทดังกลาว
ไดอยางนาพอใจและไดแกไขขอกําหนดที่เกี่ยวของในสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. ใหสอดคลองกับขอตกลงระงับกรณีพิพาท
ดังกลาว แตในการตกลงระงับขอพิพาทบริษัทก็จําตองยินยอมเสียประโยชนทางการเงินใหแกกฟผ. (ซึ่งเปนจํานวนเงินที่ไมมี
นัยสําคัญ) บริษัทไมสามารถรับรองไดวาจะไมเกิดกรณีพิพาทกับกฟผ. อีกในอนาคต หรือหากเกิดกรณีพิพาทบริษัทจะสามารถ 
ตกลงแกไขกรณีพิพาทดังกลาวในเงื่อนไขที่เหมาะสมได  

ในปจจุบัน บริษัทกําลังอยูในระหวางการเจรจากับกฟผ. ในเร่ืองที่มีความสําคัญเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทหลายเรื่อง 
รวมถึงการกําหนดดัชนีอางอิงราคาถานหินใหม ซึ่งบริษัทสามารถผลักภาระตนทุนใหกฟผ. ไดภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาของบริษัท
กับกฟผ. และการเจรจาเกี่ยวกับการเชื่อมโยงการจายไฟฟาเขากับระบบสงไฟฟาของกฟผ. (EGAT Grid) แมวาบริษัทมีความเห็นวา
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การเจรจาดังกลาวจะไมถือวาเปนขอพิพาท แตบริษัทคาดวาลักษณะโครงสรางอุตสาหกรรมการจําหนายไฟฟาของประเทศและ
ลักษณะของสัญญาซื้อขายไฟฟา ทําใหบริษัทมีแนวโนมที่จะตองทําการเจรจากับกฟผ. ตอไปเรื่อย ๆ ในอนาคตเพื่อแกไขปญหา 
ตาง ๆ ทั้งในเรื่องที่มีการเจรจาอยูในปจจุบันและในเรื่องอ่ืน ๆ ที่คลายคลึงกัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธตามขอ
สัญญาระหวางบริษัทและกฟผ. ในบางประการ ทั้งนี้ ยอมมีความเปนไปไดที่จะเกิดขอพิพาทเกี่ยวเนื่องจากการเจรจาตกลงในหัวขอ
ตาง ๆ นอกจากนี้ เนื่องจากกฟผ. เปนลูกคารายสําคัญที่สุดของบริษัทและกรณีพิพาทกับกฟผ. อาจเกี่ยวของกับสัญญาที่มี
ความสําคัญที่สุดที่บริษัทไดทําขึ้นกับกฟผ. ดังนั้น ขอพิพาทที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตกับกฟผ. อาจทําใหบริษัทตองเปลี่ยนแปลง
วิธีการดําเนินธุรกิจอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และ
ผลประกอบการของบริษัท  
1.1.9 การประกอบธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาแหลงเชื้อเพลิง 

การประกอบธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาเชื้อเพลิง คือ กาซธรรมชาติและถานหิน ในป 2547 บริษัทมีตนทุนกาซ
ธรรมชาติและตนทุนถานหินคิดเปนรอยละ 70.8 และ 6.4 ของตนทุนขายทั้งหมดของบริษัทตามลําดับ หากเกิดการขาดแคลนกาซ
ธรรมชาติหรือถานหิน หรือผูจัดสงเชื้อเพลิงไมสามารถจัดหาเชื้อเพลิงใหบริษัทได อาจทําใหโรงไฟฟาบางแหงหรือทุกแหงของบริษัท
ไมสามารถผลิตไฟฟาหรือไอน้ําได ซึ่งอาจทําใหบริษัทไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาซื้อขายไฟฟาหรือสัญญาจําหนายตาง ๆ ที่มีอยู
ได 

บริษัทไดเขาทําสัญญาจําหนายกาซธรรมชาติซึ่งเปนสัญญาระยะยาวกับบมจ. ปตท. เนื่องจากโครงสรางอุตสาหกรรม
จัดหาเชื้อเพลิงของประเทศทําใหบมจ. ปตท. เปนผูประกอบการในธุรกิจจัดจําหนายเชื้อเพลิงในประเทศในลักษณะผูกขาด และเปน
ผูประกอบการเพียงรายเดียวที่สามารถจัดสงกาซธรรมชาติในปริมาณที่เพียงพอตอการประกอบธุรกิจของบริษัทได หากบมจ. ปตท. 
ไมสามารถจัดสงกาซธรรมชาติไดในปริมาณที่กําหนดในสัญญาอาจทําใหธุรกิจของบริษัทหยุดชะงักได แมในสัญญาจําหนายกาซ
ธรรมชาติระหวางผูผลิตไฟฟารายเล็กของบริษัทกับบมจ. ปตท. จะมีขอกําหนดใหบมจ. ปตท. ชําระคาชดเชยหากบมจ. ปตท. ไม
สามารถจัดสงกาซธรรมชาติในปริมาณที่กําหนดในสัญญาได แตก็เปนคาชดเชยเฉพาะในสวนของปริมาณกาซธรรมชาติที่บริษัทใช
ในการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหกฟผ. เทานั้น ไมไดรวมถึงในสวนของการผลิตเพื่อจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม นอกจากนี้ 
แมวาโรงไฟฟากังหันกาซของบริษัทเกือบทั้งหมดจะไดรับการออกแบบใหสามารถใชน้ํามันดีเซลเปนเชื้อเพลิงได แตการเปลี่ยนไปใช
น้ํามันดีเซลในการผลิตจะทําใหบริษัทมีคาใชจายสูงและสงผลตอการผลิตที่มีประสิทธิภาพต่ําได นอกจากนี้ โรงผลิตไฟฟาและไอน้ํา
รวมกันของบริษัทอาจไมสามารถใชน้ํามันดีเซลเปนระยะเวลานานได เนื่องจากในการผลิตไฟฟาโดยใชน้ํามันดีเซลจะสิ้นเปลือง
เชื้อเพลิงดีเซลมากเกินกวาที่บริษัทจะสามารถเติมน้ํามันดีเซลกลับคืนในถังเก็บน้ํามันดีเซลได 

อนึ่ง ปจจุบันความสามารถในการรองรับของระบบขนสงกาซธรรมชาติของบมจ. ปตท. ไปยังเขตที่บริษัทเดินเครื่องผลิต
ไฟฟายังมีขอจํากัดและจะยังคงเปนเชนนั้นจนกวาบมจ. ปตท. จะสามารถเปดใชระบบทอสงที่ 3 ได ซึ่งไดกําหนดการเริ่มดําเนินการ
ในป 2549 นอกจากนี้ ยังมีความเส่ียงในเรื่องการหยุดชะงักของการจัดสงกาซธรรมชาติเนื่องจากขอบกพรองในระบบทอสงหรือเมื่อ
มีการปดซอมบํารุง ซึ่งเปนเร่ืองที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท ดังนั้น ขอจํากัดในการจัดสงกาซธรรมชาติหรือการหยุดชะงกัใน
การจัดสงกาซธรรมชาติไปยังเขตที่บริษัทเดินเครื่องผลิตไฟฟาอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ 
สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

บริษัทไดเขาทําสัญญาซื้อถานหินระยะยาวกับบจ. บานปู อินเตอรเนชั่นแนล (“บานปู”) เพ่ือจัดสงถานหินใหกับโรงไฟฟา 
โกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 ซึ่งเปนโรงไฟฟาถานหินแหงเดียวของบริษัท ปจจุบันบริษัทจัดซื้อถานหินประมาณรอยละ 70 ถึง 75 
จากบานปู อีกรอยละ 20 ภายใตสัญญาซื้อขายระยะเวลา 3 ปสิ้นสุดในป 2550 จากผูจัดหาถานหินระหวางประเทศรายหนึ่งและ
จัดซื้อสวนที่เหลือจากตลาด ตามสัญญาจําหนายถานหินกับบานปูกําหนดใหคูสัญญาสามารถลดปริมาณซื้อขายตามสัญญาลงได
ประมาณรอยละ 36.4 โดยเริ่มไดตั้งแตป 2548 หากคูสัญญายังไมสามารถตกลงราคาซื้อขายใหมไดภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2547 
ทั้งนี้ แมวาจนถึงปจจุบันคูสัญญายังมิไดมีการใชสิทธิลดปริมาณการซื้อขายตามสัญญาดังกลาว และบริษัทไดแจงปริมาณซื้อขาย
ถานหินสําหรับป 2548 ใหกับทางบานปูแลว บริษัทไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะสามารถจัดหาถานหินในปริมาณเพียงพอจาก
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บานปู หรือจากผูจัดหาถานหินหลักอีกรายหนึ่งของบริษัท หรือจากแหลงอ่ืนในเงื่อนไขทางการคาที่เหมาะสม ดังนั้น การหยุดชะงัก
ในการจัดสงกาซธรรมชาติหรือถานหินอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผล
ประกอบการของบริษัท 
1.1.10 ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับบมจ. ปตท. อยางมาก 

ตามที่กลาวไวในขอ 1.1.9 - การประกอบธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการจัดหาแหลงเชื้อเพลิง ธุรกิจของบริษัทขึ้นอยูกับการ
จัดสงกาซธรรมชาติโดยบมจ. ปตท. ใหกับโรงผลิตไฟฟาอยางมาก ตนทุนกาซธรรมชาติในป 2547 ซึ่งบริษัทรับซื้อกาซธรรมชาติ
เกือบทั้งหมดจากบมจ. ปตท. คิดเปนรอยละ 70.8 ของตนทุนขายรวมของบริษัทในป 2547 โดยประมาณ นอกจากบมจ. ปตท. จะ
เปนผูจัดจําหนายเชื้อเพลิงรายใหญแลว บมจ. ปตท. ยังเปนผูถือหุนในบมจ. ปโตรเคมีแหงชาติ และบจ. พีทีที ยูทิลิตี้ ซึ่งถือเปน
คูแขงทางการคาที่สําคัญของบริษัทตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 1.1.5 – บริษัทประสบภาวะการแขงขันที่รุนแรง โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งกับกลุมปตท.” อีกทั้งบมจ. ปตท. ยังถือหุนในลูกคาอุตสาหกรรมของบริษัทบางราย (โดยเฉพาะในบมจ. ไทยโอเลฟนส และบมจ. 
อะโรเมติกส (ประเทศไทย)) ในป 2547 บริษัทมีรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแกบริษัทยอยของบมจ. ปตท. คิดเปนรอยละ 11.8 
ของรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด และมีรายไดจากการจําหนายไอน้ํา คิดเปนรอยละ 37.5 ของ
รายไดจากการจําหนายไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด โดยรายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ํา คิดเปนรอยละ 21.4 ของ
รายไดจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมทั้งหมด และคิดเปนรอยละ 7.6 ของรายไดรวมทั้งหมดของบริษัท 
นอกจากนี้ บริษัทยังมีขอพิพาทอยูกับบมจ. ปตท. เกี่ยวกับการที่บริษัทใชทรัพยสินของบมจ.ปตท. ในสวนที่มีการติดต้ังระบบทอสง
และโครงสรางพื้นฐานของบริษัท หากบริษัทไมสามารถแกไขขอพิพาทนี้หรือขอพิพาทอื่น ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต หรือหากฐานะ
ความเปนคูแขงทางธุรกิจของบริษัทตอบมจ. ปตท. มีผลกระทบตอเงื่อนไขหรือความพรอมของบมจ. ปตท. ในการเขาทําสัญญา
จัดสงกาซธรรมชาติฉบับใหมกับบริษัท หรือหากความสัมพันธระหวางบมจ. ปตท. กับบริษัทตกตํ่าลงดวยเหตุผลอ่ืน ปจจัยเหลานี้
อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.11 บริษัทไมสามารถตกลงราคาถานหินกับบานปูและตนทุนถานหินที่กฟผ. รับภาระ (Coal Cost Pass-Throughs) 

ตนทุนถานหินคิดเปนประมาณรอยละ 6.4 ของตนทุนขายของบริษัทในป 2547 ปจจุบันบริษัทจัดซื้อถานหินประมาณ 
รอยละ 70-75 ที่ตองใชในกิจการของบริษัทภายใตสัญญาจําหนายถานหินระยะยาวกับบานปู ซึ่งราคาถานหินตามสัญญาจะถูก
กําหนดโดยอิงกับราคาอางอิงญี่ปุน (Japan Power Utility Benchmark Price) ซึ่งไมมีการประกาศราคาดังกลาวมาต้ังแตเดือน
มีนาคม 2546 แลว ในกรณีดังกลาว แมวาบานปูยังคงจัดสงถานหินใหและบริษัทยังคงจัดซื้อถานหินจากบานปู แตบริษัทและบานปู
ก็ยังไมสามารถตกลงราคาอางอิงใหมได และในบางชวงเวลาราคาขายถานหินที่บานปูเรียกเก็บมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญกบั
ราคาที่บริษัทจายใหจริง ปจจัยหนึ่งที่มีผลใหยังไมสามารถตกลงราคาอางอิงใหมไดคือการใชเกณฑราคาอางอิงเดียวกันในการ
คํานวณตนทุนถานหินซึ่งบริษัทสามารถผลักภาระใหแกกฟผ. ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาและการยกเลิกการใชราคาอางอิงญีปุ่นทาํ
ใหเกิดปญหาที่คลายคลึงกันในเรื่องการกําหนดตนทุนถานหินซึ่งบริษัทสามารถผลักภาระใหแกกฟผ. เหตุผลดังกลาวสงผลใหใน
บางชวงเวลาจํานวนตนทุนถานหินที่บริษัทเชื่อวาบริษัทสามารถผลักภาระใหแก กฟผ. ไดมีจํานวนแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับ
จํานวนตนทุนถานหินที่กฟผ. ชําระคืนใหแกบริษัทจริง 

บริษัทตองการบรรลุขอตกลงในประเด็นราคาอางอิงถานหินใหมนี้กับทางบานปูและกฟผ. เพ่ือที่บริษัทจะสามารถใชราคา
อางอิงใหมที่ตกลงกับบานปูเปนราคาอางอิงที่บริษัทสามารถนํามาใชกําหนดตนทุนเชื้อเพลิงถานหินที่กฟผ. ตกลงยินยอมใหบริษัท
ผลักภาระใหแกกฟผ. ไดตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 3.3.1(ข) ถานหิน หากบริษัทไม
สามารถตกลงราคาถานหินที่บริษัทตองชําระใหบานปูและตนทุนถานหินที่บริษัทสามารถผลักภาระใหกฟผ. ไดแลว อาจมผีลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท  
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1.1.12 บริษัทมิไดปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับการไดรับสัมปทานโดยครบถวนตลอดเวลา 

ภายใตกฎหมายที่เกี่ยวของ บริษัทแตละบริษัทภายในกลุมบริษัทตองไดรับสัมปทานจากกระทรวงพลังงานเพื่อจําหนาย
ไฟฟาใหแกลูกคา ทั้งนี้ จากการที่บริษัทดําเนินระบบการผลิตไฟฟาแบบรวมศูนย (Integrated System) เชื่อมโยงแหลงผลิตไฟฟา
หลายแหงในสวนของโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกัน ซึ่งบริษัทตางบริษัทภายในกลุมบริษัท (ยกเวนบจ. โกลว ไอพีพี) เปนผูไดรับ
สัมปทาน บริษัทจึงไดทําการเจรจาหารือกับกระทรวงพลังงานเปนเวลาหลายเดือนเพื่อรวมสัมปทานตาง ๆ ที่บริษัทตางๆ ในกลุมได
รับเขาเปนสัมปทานฉบับรวมสําหรับการผลิตและจําหนายไฟฟาของบริษัททั้งหมดในกลุมบริษัท อยางไรก็ตาม บริษัทตองประสบ
ความลาชาอยูหลายเดือนในการบรรลุขอตกลงและไดรับสัญญาและสัมปทานฉบับรวมในเดือนธันวาคม 2547 เนื่องจากบริษัทตอง
แกไขยุติขอพิพาทบางกรณีกับกฟผ. กอนตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 1.1.8 - บริษัทมีขอพิพาทที่สําคัญกับกฟผ. ในอดีต ดังนั้น 
ในระหวางรอการบรรลุขอตกลงกับกระทรวงพลังงาน บริษัทจึงมิไดปฏิบัติตามเงื่อนไขที่กําหนดภายใตสัมปทานที่ไดรับอยาง
ครบถวนในระหวางเดือนตุลาคม 2546 ถึงธันวาคม 2547 และบริษัทชําระคาปรับเปนจํานวน 9.4 ลานบาทเนื่องจากบริษัทบาง
บริษัทภายในกลุมจําหนายไฟฟานอกเหนือจากเขตสัมปทาน  

นอกจากนี้ ในชวงกอนที่บริษัทจะไดรับสัมปทานฉบับรวม กระทรวงพลังงานไมไดทําการพิจารณาคําขอรับสัมปทานใหม
สําหรับลูกคาบางรายของบริษัทใหแลวเสร็จ เนื่องจากกระทรวงพลังงานอยูในระหวางการพิจารณาสัมปทานฉบับรวม แมวาบริษัท
ไดมีขอตกลงกับลูกคาของบริษัทเกี่ยวกับการจําหนายไฟฟาซึ่งเปนกระบวนการที่เกิดขึ้นกอนการขอรับสัมปทานจากกระทรวง
พลังงาน และบริษัทไดยื่นคําขอรับสัมปทานตอกระทรวงพลังงานแลวและคาดวาจะไดรับสัมปทานดังกลาวกลางป 2548 แตใน
ปจจุบันบริษัททําการจําหนายไฟฟาใหแกลูกคาบางรายซึ่งบริษัทยังไมไดรับสัมปทานสําหรับการจําหนายไฟฟาดังกลาว และบริษัท
คาดวาบริษัทจะตองชําระคาปรับเพิ่มเติมจากสาเหตุดังกลาว 

แมวาบริษัทเชื่อวาคงไมมีการใชมาตรการลงโทษเพิ่มเติมจากกรณีไมปฏิบัติตามสัญญาสัมปทานดังกลาว แตบริษัทไม
สามารถรับรองวาจะไมมีการบังคับใชมาตรการใด ๆ กับบริษัทอีก นอกจากนี้ การไมปฏิบัติตามขอกําหนดในสัมปทานที่ไดรับอาจมี
ผลใหเกิดขอเรียกรองวาบริษัทไมไดปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจผลิตไฟฟาตามที่บริษัทไดรับสัมปทาน ทั้งนี้ 
กระทรวงพลังงานยังมิไดดําเนินการใด ๆ ตอบริษัทภายใตบทบัญญัติกฎหมายที่เกี่ยวของนอกเหนือไปจากการเรียกใหชําระคาปรับ
จากบริษัทตามที่ไดกลาวถึงขางตน แมวาจะมีความเปนไปไดที่กระทรวงพลังงานจะเรียกใหบริษัทชําระคาปรับเพ่ิมเติมหรือยกเลิก
สัมปทานที่บริษัทไดรับ แตไมมีเหตุผลใด ๆ ที่ทําใหบริษัทเชื่อวากระทรวงพลังงานจะดําเนินการดังกลาว อยางไรก็ดี การไมปฏิบัติ
ตามขอกําหนดในสัมปทานอาจสงผลใหเกิดขอเรียกรองวาบริษัทไดทําผิดขอสัญญาของสัญญาที่มีความสําคัญของบริษัทบางฉบับ 
(รวมถึงสัญญาเงินกูหลายฉบับ) ซึ่งในสวนนี้ บริษัทไดจัดสงรายละเอียดเกี่ยวกับสถานะของสัญญาสัมปทานใหแกเจาหนี้บางราย
ตามความเหมาะสมแลว และไมมีเหตุผลประการใดที่ควรเชื่อวาเจาหนี้เหลานั้นจะดําเนินการใด ๆ ภายใตสัญญาดังกลาวตอบริษัท 
การยกเลิกสัมปทานใด ๆ ของบริษัท หรือขอพิพาทระหวางบริษัทกับกระทรวงพลังงานอันมีผลจากเหตุอ่ืน ๆ รวมทั้งจากการละเมิด
สัญญาสัมปทานของบริษัทในอดีต หรือจากการเรียกรองตอบริษัทภายใตขอสัญญาเนื่องจากเหตุผลดังกลาว อาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.13 บริษัทตองพึ่งพาบุคคลภายนอกในการซอมบํารุงเคร่ืองกังหันกาซ (Gas Turbines) หมอตมไอนํ้า (Boiler 

Refractory) สายไฟฟาแรงสูง และอุปกรณอื่นๆ 

การประกอบธุรกิจของบริษัทตองใชเคร่ืองจักรอุปกรณและกระบวนการผลิตที่มีความซับซอนมาก ซึ่งความสําเร็จของ
ธุรกิจขึ้นกับการซอมบํารุงเครื่องจักรอุปกรณอยางมีประสิทธิภาพ ปจจุบันบริษัททําสัญญาบริการซอมบํารุงหลักระยะยาว 2 ฉบับ 
(สําหรับเครื่องกังหันกาซ Frame 6B ของบริษัท) เพ่ือจัดจางผูใหบริการภายนอกใหทําการซอมบํารุงเครื่องจักรอุปกรณสวนสําคัญ
ของโรงไฟฟา นอกจากนี้ บริษัทยังทําสัญญางานซอมบํารุงอ่ืน ๆ กับผูผลิตเครื่องจักรอุปกรณหรือผูใหบริการภายนอกดวย โปรด
พิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 3.3.2 - การซอมบํารุง แมวาตามสัญญาบริการซอมบํารุงจะมีขอกําหนดเรื่องคาปรับและ
ขอกําหนดอื่น ๆ ที่จูงใจใหผูใหบริการปฏิบัติหนาที่ในการซอมบํารุงอยางเหมาะสมตามสัญญา แตบริษัทก็ยังมีความเสี่ยงที่เกิดจาก
การที่ผูใหบริการไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาได สัญญาบริการซอมบํารุงของบริษัทยังมีขอสัญญาที่จํากัดความรับผิดของ 
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ผูใหบริการ ซึ่งอาจทําใหบริษัทไมไดรับชดเชยความเสียหายไดครบถวนหากผูใหบริการไมสามารถปฏิบัติตามภาระหนาที่ในสัญญา
ได  

นอกจากนี้ เมื่อไมนานมานี้บริษัทไดทําสัญญากับผูใหบริการรายใหมเพ่ือทําการซอมบํารุงเครื่องกังหันกาซ กรณีที่ 
ผูใหบริการไมสามารถใหบริการซอมบํารุงเคร่ืองจักรอุปกรณไดอยางเพียงพอ อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.14 การดําเนินงานของบริษัทอาจหยุดชะงักจากปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท 

การดําเนินงานของบริษัทอาจหยุดชะงักลงไดจากสาเหตุที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท อาทิเชน การเกิดภัย
ธรรมชาติ อุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม อัคคีภัย (รวมถึงการกอการราย) ความผิดพลาดทางเทคนิค และขอพิพาทดานแรงงาน และ
การที่การดําเนินงานสวนใหญของบริษัทและของลูกคาอยูในเขตนิคมอุตสาหกรรมฯ จึงมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นที่ธุรกิจของบริษัทจะ
หยุดชะงักจากการเกิดเหตุการณรายแรงเพียงครั้งเดียว นอกจากนี้ การผลิตไฟฟายังมีความเสี่ยงสูงในการเกิดอุบัติเหตุทาง
อุตสาหกรรมเนื่องจากโรงงานผลิตไฟฟาของบริษัทมีความซับซอน มีกระบวนการผลิตที่มีอันตราย และมีการใชวัตถุอันตราย รวมทั้ง
ตั้งอยูในเขตที่มีกิจกรรมทางอุตสาหกรรมหนาแนน บริษัทยังใชเคร่ืองจักรอุปกรณที่มีความซับซอนมากซึ่งผลิตโดยบุคคลภายนอก
และอาจเกิดความบกพรองขึ้นได โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาวะปจจุบันที่มีการพัฒนาเทคโนโลยีใหม ๆ อยางรวดเร็ว และมีการติดตั้ง
ใชงานอุปกรณชนิดใหม ๆ ซึ่งยังไมไดผานการทดสอบใชงานเปนระยะเวลายาวนาน 

ในอดีตบริษัทเคยประสบปญหาธุรกิจหยุดชะงักที่มีนัยสําคัญเนื่องจากการติดตั้งอุปกรณที่มีขอบกพรองในการออกแบบ 
และมีคุณสมบัติไมเปนไปตามสัญญา ตัวอยางเชน โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ซึ่งมีกําลังผลิตไฟฟา 713 เมกะวัตต หรือคิดเปนรอยละ 
42.7 ของกําลังผลิตไฟฟาทั้งหมดของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ซึ่งใชเครื่องกังหันกาซแบบ Alstom GT-26 ซึ่งการออกแบบ
ยังไมไดผานการทดสอบใชงานเปนระยะเวลาที่เพียงพอจึงประสบปญหาและขอบกพรองในการเดินเครื่องจากการที่ Alstom มิได
ปฏิบัติตามขอสัญญาบางประการ จึงไดมีการเจรจาและบรรลุขอตกลงให Alstom ชดใชโดย Alstom ยินยอมเปล่ียนใบพัดกังหันของ
เคร่ืองกังหันกาซกอนที่จะเริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชยอยางตอเนื่อง (โดยบริษัทไดกําหนดหยุดเดินเครื่องตามแผนซอมบํารุงดวย
เหตุผลดังกลาวไมนานหลังจากที่โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เร่ิมเดินเครื่องเชิงพาณิชย) บริษัทไดรับเงินชดเชยจาก Alstom สําหรับเวลาที่
ตองเสียไปในการซอมบํารุงดังกลาวและแมจะมีการติดต้ังชิ้นสวนใบพัดใหมแลว เครื่องกังหันกาซดังกลาวก็ยังมีประสิทธิภาพการ
ผลิตต่ํากวาที่กําหนดในสัญญาระหวางบริษัทกับผูรับเหมาโครงการ (ซึ่งบริษัทไดรับเงินชดเชยเพิ่มเติมในสวนนี้) และสัญญาซื้อขาย
ไฟฟาระหวางบจ. โกลว ไอพีพี กับกฟผ.  

แมวาในบางกรณีผูผลิตเคร่ืองจักรจะตองชดใชบริษัทในกรณีที่เคร่ืองจักรเกิดปญหาและขอบกพรอง แตก็เปนการ
กําหนดการชดใชคาเสียหายใหมีจํานวนไมเกินจํานวนเงินสูงสุดที่ตั้งไว ซึ่งอาจไมสามารถชดเชยตอความเสียหายที่บริษัทไดรับ
ทั้งหมดจากการที่เคร่ืองจักรมีปญหาและขอบกพรองได หรือจากคาปรับที่บริษัทมีหนาที่ตองชําระภายใตสัญญาจําหนายไฟฟา
ระหวางบริษัทกับลูกคา นอกจากนี้ บจ. โกลว ไอพีพี อาจถูกจํากัดภายใตสัญญาสินเชื่อโครงการ (Project Financing) ของบจ. 
โกลว ไอพีพี จากการจายเงินปนผลจนกวาจะสามารถแสดงไดวาผลการตรวจสอบและซอมบํารุงเครื่องกังหันกาซแบบ GT-26 ชี้วา
เคร่ืองกังหันกาซดังกลาวมีลักษณะทางเทคนิคตามที่กําหนดไวตั้งแตตนสําหรับชวงระยะเวลาการตรวจสอบและซอมบํารุงดังกลาว 
ในกรณีที่บจ. โกลว ไอพีพี ไมสามารถดําเนินการไดอาจสงผลในทางลบตอความสามารถของบจ. โกลว ไอพีพี ในการจายเงินปนผล
ใหแกบริษัท ปญหาดังกลาว รวมทั้งปจจัยอ่ืน ๆ ที่อยูนอกเหนือความควบคุมของบริษัท อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ
ตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.15 บริษัทมีความเสี่ยงดานสัญญาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 

กฟผ. เปนลูกคารายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท โดยรายไดจากการจําหนายไฟฟาของบจ. โกลว ไอพีพี ใหแกกฟผ. 
คิดเปนรอยละ 33.2 ของรายไดทั้งหมดของบริษัทในป 2547 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 1.1.3 – ธุรกิจของบริษัท
ขึ้นกับกฟผ. อยางมาก กฟผ. เปนรัฐวิสาหกิจซึ่งรัฐบาลเปนเจาของทั้งหมดโดยเปนผูซื้อไฟฟาหลักแบบขายสงเพื่อจําหนายตอใน
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กิจการไฟฟาของประเทศ ทําใหบจ. โกลว ไอพีพี มีอํานาจตอรองจํากัดในการตกลงทําสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. ทําใหสัญญาที่
จัดทํามีขอกําหนดและเงื่อนไขที่ไมชัดเจนหลายประการ ทั้งนี้ สัญญาซื้อขายไฟฟาระหวางกฟผ. กับบจ. โกลว ไอพีพี มีเงื่อนไขที่ไม
เอ้ืออํานวยตอการดําเนินการเชิงพาณิชยของบริษัทและกอใหเกิดความเส่ียงกับธุรกิจ ดังนี้ 

• กฟผ. อาจบอกเลิกสัญญาซื้อขายไฟฟาเมื่อเกิดเหตุผิดสัญญาบางกรณี โดยกฟผ. อาจใชดุลยพินิจของตนเอง
บอกเลิกสัญญาหากเกิดความเสียหายรายแรงกับโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี โดยไมคํานึงถึงสาเหตุที่ทําใหเกิดความเสียหายรายแรงนั้น 
เหตุผิดสัญญาอีกกรณีหนึ่งไดแกการที่บจ. โกลว ไอพีพี ไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไข “ที่สําคัญ” ของสัญญาขอใดขอหนึ่งซึ่งกรณี
ดังกลาวนั้นมีความไมชัดเจนและสามารถตีความไดหลายนัย สัญญาซื้อขายไฟฟาไมมีขอกําหนดเกี่ยวกับคาชดเชยใหแกบจ. โกลว 
ไอพีพี ในกรณีเลิกสัญญาดวยเหตุผิดสัญญา โดยในทางปฏิบัตินั้น กรณีการบอกเลิกสัญญาเนื่องจากความผิดของกฟผ. นั้น บจ. 
โกลว ไอพีพี อาจไมมีทางเลือกใดนอกจากพยายามเจรจาการจําหนายไฟฟาใหมกับกฟผ. ซึ่งอาจหรืออาจไมสามารถตกลงกันได 
(และหากตกลงกันไดอาจอยูภายใตเงื่อนไขที่บริษัทตองเสียประโยชน) 

• กฟผ. หรือบจ. โกลว ไอพีพี มีสิทธิบอกเลิกสัญญาไดในกรณีเกิดเหตุสุดวิสัยซึ่งมีผลกระทบตอบจ. โกลว ไอพีพี 
เปนระยะเวลาเกินกวา 1 ป ขณะที่กฟผ. มีสิทธิบอกเลิกสัญญาหากเกิดเหตุสุดวิสัยที่มีผลกระทบตอกฟผ. หรือเกิดเหตุสุดวิสัยจาก
หนวยงานรัฐบาล (ตามที่นิยามไวในสัญญาซื้อขายไฟฟา) ที่มีผลกระทบตอคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง และเมื่อเลิกสัญญาตาม
เงื่อนไขดังกลาว กฟผ. ตองซื้อโรงไฟฟาและเครื่องจักรอุปกรณตางๆ ที่เกี่ยวของของบจ. โกลว ไอพีพี ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา 
(แตไมเปนที่ชัดเจนวาเงื่อนไขในการซื้อโรงไฟฟาดังกลาวจะมีมูลคาเพียงพอชดเชยความเสียหายที่เกิดขึ้นกับบริษัทหรือไม) แตกฟผ. 
ไมตองซื้อโรงไฟฟาหากบจ. โกลว ไอพีพี เปนฝายบอกเลิกสัญญา หรือเปนเหตุสุดวิสัยที่มิใชเหตุสุดวิสัยจากหนวยงานรัฐบาลซึ่งมี
ผลกระทบตอบจ. โกลว ไอพีพี โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในเร่ืองขอสัญญาเกี่ยวกับเหตุสุดวิสัยในสัญญาซื้อขายไฟฟาโกลว 
ไอพีพี ในขอ 3.2.3(ก)(1)– การจําหนายไฟฟาของบจ. โกลว ไอพีพีใหกฟผ. 

ความเสี่ยงภายใตสัญญาดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน
และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.16 บริษัทมีความเสี่ยงที่สําคัญดานสัญญาภายใตสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติสําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กกับบมจ. 

ปตท.  

บมจ. ปตท. เปนผูจัดสงเชื้อเพลิงรายใหญและสําคัญที่สุดของบริษัท (โปรดพิจารณารายละเอียดในขอ 1.1.10 – ธุรกิจ
ของบริษัทขึ้นอยูกับบมจ. ปตท. อยางมาก) โดยมีรัฐบาลเปนผูถือหุนรายใหญ ปจจุบันบมจ. ปตท. มีอํานาจผูกขาดในธุรกิจจัด
จําหนายกาซธรรมชาติในประเทศ ดวยเหตุนี้ สัญญาจัดจําหนายกาซธรรมชาติกับบมจ. ปตท. จึงเปนสัญญามาตรฐานที่บริษัทไม
สามารถตอรองเงื่อนไขได ดังนั้น นอกเหนือจากผลกระทบประการอื่นแลว ขอกําหนดในสัญญามาตรฐานดังกลาวไมมีการปรับให
สอดคลองกับสภาวะการดําเนินงานของบริษัท และมีขอความที่ไมชัดเจนบางประการ แมวาขอกําหนดในสัญญาจัดจําหนายกาซ
ธรรมชาติกับบมจ. ปตท. จะมีขอแตกตางในแตละสัญญา อยางไรก็ตาม สัญญาหลายฉบับจะประกอบไปดวยเงื่อนไขบางประการที่
บริษัทเชื่อวาจะกอใหเกิดความเสี่ยงกับธุรกิจของบริษัท ดังนี้ 

• คูสัญญามีสิทธิบอกเลิกสัญญาจัดจําหนายกาซธรรมชาติกอนวันสิ้นสุดสัญญาได หากคูสัญญาฝายใดฝาย
หนึ่งผิดสัญญา ทั้งนี้ บริษัทอาจไดรับการเยียวยาความเสียหายก็ตอเมื่อพิสูจนความเสียหายที่เกิดขึ้นกับอนุญาโตตุลาการเทานั้น 
(แทนที่จะใหสิทธิแกบริษัทในการที่จะเรียกรองใหบมจ. ปตท. ยังคงจัดสงกาซธรรมชาติใหกับบริษัทตอไปในชวงที่ยังไมสามารถยุติ
ขอพิพาทได) 

• บมจ. ปตท. ตกลงวาจะใช “ความพยายามอยางเต็มที่” ที่จะจัดสงกาซธรรมชาติใหตามปริมาณที่กําหนดตอวัน
ในสัญญา แตขอสัญญาดังกลาวมิใชหนาที่โดยเด็ดขาดของบมจ. ปตท. ในการจัดสงกาซธรรมชาติใหกับบริษัท  
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• ขอกําหนดเกี่ยวกับภาระหนาที่ของบมจ. ปตท. ในการตองชําระคาชดเชยความเสียหายใหแกบริษัท ในกรณี
ที่บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดสงกาซธรรมชาติ ใหกับบริษัทไดตามคุณลักษณะที่กําหนดไวตามสัญญานั้นไมชัดเจน และไมวาในกรณี
ใด บมจ. ปตท. จะจายเงินชดเชยในจํานวนเงินที่ไมเกินจํานวนที่กําหนดไว  

• การไมปฏิบัติตามเงื่อนไขแหงสัญญาไมวาจะโดยฝายใดก็ตามและมิไดมีการแกไขเยียวยาภายใน 60 วัน
หลังจากมีคําบอกกลาวเหตุผิดสัญญา ใหถือวาไดเกิดเหตุผิดสัญญาและฝายที่มิไดผิดสัญญามีสิทธิบอกเลิกสัญญาได  

ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากสัญญาดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.17 โรงงานผลิตของบริษัทอาจถูกกําหนดใหใชเชื้อเพลิงชนิดอื่นในการเดินเครื่อง 

โรงงานผลิตไฟฟาและไอน้ําของบริษัทไดรับการออกแบบใหใชเชื้อเพลิงหลักไดมากกวาหนึ่งประเภท (คือกาซธรรมชาติ
หรือถานหิน) และสามารถใชเชื้อเพลิงสํารองไดหลายประเภท เมื่อเร็ว ๆ นี้ บริษัทไดรับแจงจากกฟผ. วาจะกําหนดใหหนวยผลิตหนึง่
หนวยของโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เดินเครื่องโดยใชน้ํามันดีเซลเปนเชื้อเพลิงเปนระยะเวลามากกวา 100 วันระหวางเดือนตุลาคม 
2548 ถึงกันยายน 2549 บริษัทเชื่อวาขอกําหนดดังกลาวถูกกําหนดขึ้นเพื่อปองกันการขาดแคลนกาซธรรมชาติในชวงเวลาดังกลาว 
ทั้งนี้ ขอกําหนดนี้ใชกับผูผลิตไฟฟารายใหญรายอื่นดวย โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี มิไดออกแบบใหเดินเครื่องโดยใชน้ํามันดีเซลเปน
เชื้อเพลิงเปนระยะเวลานาน และหากตองกระทําเชนนั้นคาดวาจะทําใหประสิทธิภาพในการผลิตลดลง สงผลใหกําลังผลิตและ
ประสิทธิภาพโดยรวมของโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ลดลง และบริษัทอาจมีโทษปรับตามสัญญา นอกจากนี้ บริษัทเชื่อวาการกําหนดให
เดินเครื่องดวยน้ํามันดีเซลเปนเชื้อเพลิงจะเพิ่มความเสี่ยงในการเกิดปญหาดานเทคนิคหรือดานการผลิตกับโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี 
และทําใหบริษัทตองติดตามตรวจสอบการเดินเครื่องของโรงไฟฟาอยางใกลชิดมากขึ้น (รวมทั้งอาจตองทําการหยุดเดินเครื่องเพื่อ
ซอมบํารุงตามแผนเร็วขึ้น) กรณีดังกลาว หรือขอกําหนดอื่น ๆ ที่กําหนดใหโรงไฟฟาแหงอ่ืนของบริษัทตองเดินเครื่องดวยเชื้อเพลิง
สํารองเปนระยะเวลานานอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการ
ของบริษัท 
1.1.18 การทําสัญญาระยะยาวทําใหบริษัทมีความเสี่ยงบางประการ  

รายไดเกือบทั้งหมดของบริษัทมาจากการจําหนายไฟฟาและสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรม (Industrial Utility) ภายใต
สัญญาจัดจําหนายไฟฟาและไอน้ําระยะยาว ซึ่งโดยทั่วไปมีอายุสัญญา 15 ปสําหรับลูกคาอุตสาหกรรม และต้ังแต 21 ถึง 25 ป 
สําหรับกฟผ. การทําสัญญาที่มีอายุสัญญาระยะยาวเชนนี้ลดความคลองตัวของบริษัทในดานการดําเนินงานและการจัดการทาง
การเงินในระดับหนึ่ง อาทิเชน หากสภาวะทางธุรกิจเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญในระหวางอายุสัญญา บริษัทอาจไมสามารถ
เปล่ียนแปลงแกไขสัญญาใหสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวได นอกจากนี้ การผูกพันอยูกับสัญญาระยะยาวทําใหมีขอจํากัดใน
การปรับเปลี่ยนแกไขแผนงานทางธุรกิจ ซึ่งทําใหบริษัทมีความคลองตัวในการประกอบธุรกิจลดนอยลง และมคีวามเสีย่งมากขึน้จาก
การเปลี่ยนแปลงในธุรกิจและอุตสาหกรรมที่ไมสามารถคาดการณได ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบ
ธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 

จากการที่โครงสรางรายไดของบริษัทภายใตสัญญาแตละฉบับถูกกําหนดไวโดยตลอดอายุสัญญา(และเปลี่ยนแปลงตาม
วิธีการปรับเปลี่ยนคาตอบแทนตามขอกําหนดในสัญญาแตละฉบับ) ดังนั้น ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจึงขึ้นอยูกับ
ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการตนทุนการดําเนินงานในระหวางอายุสัญญาดังกลาวเปนอยางมาก อาทิเชน สัญญาซื้อขายไฟฟา
กับกฟผ. ไดกําหนดรายไดของบริษัทไวโดยอางอิงกับคาอัตราการใชความรอนตามสัญญา (Contracted Heat Rate) หากบริษัทไม
สามารถดําเนินงานใหไดคาอัตราการใชความรอนตามสัญญาหรือดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพจะสงผลใหอัตราสวนกําไรของ
บริษัทลดลงและอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของ
บริษัท 
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1.1.19 บริษัทมิไดปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับใบอนุญาตใหบริการโดยครบถวน 

บริษัทประกอบการโรงผลิตไฟฟาและไอน้ํารวมกันแตละแหงในลักษณะหนวยผลิตแบบรวมศูนย (Integrated System of 
Supply Sources) โดยบริษัทแตละแหงภายในกลุมบริษัทมีหนาที่ในการปฏิบัติงานและใหบริการตาง ๆ แกบริษัทแหงอ่ืน ๆ ในกลุม
บริษัท แตเนื่องจากบริษัทเปนนิติบุคคลตางดาว บริษัทจึงตองขอใบอนุญาตในการประกอบกิจการเพื่อใหบริการตาง ๆ ตาม
พระราชบัญญัติการประกอบกิจการของคนตางดาว พ.ศ. 2542 (ตามที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม) แมวาบริษัทจะไดรับใบอนุญาต
ประกอบกิจการสวนใหญของบริษัท แตนับตั้งแตบริษัทไดเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชยในสวนของโครงการสวนขยาย บริษัทไดเร่ิม
ใหบริการบางประเภทที่เกี่ยวเนื่องจากโครงการสวนขยายดังกลาวโดยที่ยังไมไดรับใบอนุญาต ทั้งนี้ บริษัทไดดําเนินการยื่นคําขอรับ
ใบอนุญาตประกอบกิจการในสวนนี้แลว และเชื่อวาจะไมมีปญหาใดในการขอรับใบอนุญาต อยางไรก็ตาม บริษัทไมสามารถรับรอง
ไดวาบริษัทจะไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการดังกลาว นอกจากนี้ การไมปฏิบัติตามขอกําหนดเกี่ยวกับใบอนุญาตประกอบกิจการ
ดังกลาวอาจทําใหบริษัทไดรับโทษตามกฎหมาย ระงับการใหบริการเหลานี้ หรืออาจทําใหเกิดกรณีใชสิทธิเรียกรองวาบริษัทมิได
ปฏิบัติตามขอกําหนดบางประการในสัญญาฉบับสําคัญที่บริษัททําไว (รวมถึงสัญญาเงินกูตาง ๆ ของบริษัท) ซึ่งอาจมีผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.20 บริษัทตองพึ่งพาความสนับสนุนจากสุเอซ-แทรกเตอเบล  

สุเอซ-แทรกเตอเบลเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทและถือหุน (ผานทางบริษัทยอย ซึ่งสุเอซ-แทรกเตอเบลเปนเจาของ
ทั้งหมด) รอยละ 99.07 ของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมดของบริษัทกอนการเสนอขายหุนคร้ังนี้ หลังการเสนอขายหุนคร้ังนี้ สุเอซ- 
แทรกเตอเบลจะถือหุนในอัตรารอยละ 65 ของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมดของบริษัท (โดยอนุมานวาไมมีการใชสิทธิการจัดจําหนาย
หุนสวนเกิน) ซึ่งทําใหสุเอซ-แทรกเตอเบลจะยังคงมีอํานาจควบคุมการดําเนินงานของบริษัทตอไป สุเอซ-แทรกเตอเบลเปนบริษัทชั้น
นําของโลกในธุรกิจดานพลังงาน โดยดําเนินธุรกิจดานพลังงานทั้งในทวีปอเมริกาเหนือ อเมริกาใต ยุโรป ตะวันออกกลาง และเอเชีย 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 2.2 – ภาพรวม) บริษัทเชื่อวาบริษัทไดรับประโยชนจากการสนับสนุนทางธุรกิจและการ
กํากับดูแลของสุเอซ-แทรกเตอเบลอันเนื่องมาจากความสัมพันธระหวางบริษัทและสุเอซ-แทรกเตอเบล และเมื่อเร็ว ๆ นี้บมจ. โกลว 
พลังงาน และบจ. โกลว ไดเขาทําขอตกลงไมแขงขันทางการคา (Non-Competition Agreement) และสัญญารับความสนับสนุน 
(Sponsor Support Agreement) ตามลําดับ กับสุเอซ-แทรกเตอเบลและบริษัทยอยซึ่งสุเอซ-แทรกเตอเบลเปนเจาของทั้งหมดเพื่อ
กําหนดขอบเขตความสัมพันธระหวางบริษัทกับสุเอซ-แทรกเตอเบล 

อนึ่ง สุเอซ-แทรกเตอเบลมิไดมีขอผูกพันที่จะคงความเปนผูถือหุนในบริษัท เวนแตการปฏิบัติตามขอหามขายหุนภายใน
ระยะเวลาที่กําหนดหลังการปดการเสนอขายหุนคร้ังนี้ตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยและขอตกลงบางประการในสัญญา ซึ่งมี
รายละเอียดเกี่ยวกับการรักษาสัดสวนการถือหุนในสวนที่ 3 ขอ 1.6 - ขอมูลอ่ืน ๆ บริษัทไมสามารถรับรองไดวา สุเอซ-แทรกเตอเบล
จะยังคงถือหุนของบริษัทตอไปหรือเปนระยะเวลานานเพียงใด แมวาโดยทั่วไปผูที่ประสงคจะซื้อหุนของบริษัทที่สุ เอซ- 
แทรกเตอเบลถืออยูตองทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดที่ออกจําหนายของบริษัทจากผูถือหุนภายใตกฎเกณฑที่เกี่ยวของ แตก็ไมถือเปน
ขอกําหนดใหสุเอซ-แทรกเตอเบลตองคงความเปนผูถือหุนในบริษัท หากสุเอซ-แทรกเตอเบลขายหุนในบริษัทออกไปหรือ
ความสัมพันธระหวางบริษัทและสุเอซ-แทรกเตอเบล ตกตํ่าลงดวยเหตุใดก็ตาม อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการ
ประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.21 ปจจุบันบริษัททําการผลิตเกือบเต็มกําลังผลิตแลว และความสามารถในการขยายกําลังผลิตก็ยังมีความไม

แนนอน  

ปจจุบันบริษัทเดินเครื่องผลิตเกือบเต็มกําลังผลิตสูงสุด ทําใหบริษัทไมสามารถผลิตไฟฟาตามความตองการของลูกคาได
ทั้งหมด และความสามารถในการผลิตไอน้ําและน้ําของบริษัทก็ใกลถึงขีดจํากัดสูงสุดแลว ซึ่งอาจมีผลกระทบตอการใหบริการแก
ลูกคาของบริษัท และทําใหลูกคาปจจุบันหรือผูที่อาจจะเปนลูกคารายใหมหันไปใชบริการจากผูผลิตรายอื่นในอนาคต เมื่อเร็วๆ นี้
บริษัทไดกอสรางโรงไฟฟาแหงใหมเสร็จเรียบรอย ซึ่งเร่ิมเดินเครื่องเชิงพาณิชยเต็มกําลังในเดือนมกราคม 2548 ดวยกําลังผลิตไฟฟา 
39 เมกะวัตต และกําลังผลิตไอน้ํา 67 ตันตอชั่วโมง บริษัทยังไดเร่ิมตนโครงการระยะที่ 2 ซึ่งออกแบบกําลังผลิตไวสําหรับผลิตไฟฟา 
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38 เมกะวัตตและสําหรับผลิตไอน้ํา 70 ตันตอชั่วโมง ทั้งนี้ โครงการระยะที่ 2 มีกําหนดการเปดเดินเครื่องเชิงพาณิชยในเดือน
มกราคม 2549 บริษัทไมสามารถรับรองไดวาโครงการระยะที่ 2 จะเสร็จสมบูรณตามกําหนดการที่วางไว หรือโครงการดัวกลาวจะมี
ประสิทธิภาพการเดินเครื่องไดตามที่กําหนดไวในการออกแบบหรือไม 

การขยายธุรกิจของบริษัทดวยการกอสรางโรงไฟฟาแหงใหมเพ่ือผลิตและจําหนายไฟฟาใหกฟผ. นั้นมีแนวโนมที่จะขึ้นอยู
กับความสําเร็จของบริษัทในการแขงขันเสนอราคาประมูลโครงการ นอกจากนี้ การขยายธุรกิจการผลิตไฟฟา (หรือการเขาเปน
คูสัญญากับลูกคารายใหม) ยังตองไดรับสัมปทานและใบอนุญาตจากหนวยงานราชการ รวมทั้งบริษัทอาจจําเปนตองหาแหลง
เงินทุนและใชเงินลงทุนจํานวนมากสําหรับโครงการดังกลาว และเมื่อการกอสรางเริ่มตนก็อาจประสบกับปญหาความลาชา ปญหา
ทางเทคนิค และความเสี่ยงอ่ืน ๆ บริษัทอาจเลือกที่จะซื้อโรงไฟฟาเพื่อขยายการดําเนินงานของบริษัท ในอดีตบริษัทมิไดมีการเขาซื้อ
โรงไฟฟาและไมสามารถยืนยันไดวาบริษัทจะสามารถดําเนินการดังกลาวไดจนเปนผลสําเร็จ บริษัทไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะ
สามารถขยายธุรกิจของบริษัท และหากบริษัทไมสามารถดําเนินการดังกลาว หรือแผนการเปดเดินเคร่ืองเชิงพาณิชยตองลาชา
ออกไป หรือบริษัทประสบปญหาดานการกอสรางโครงการขยายธุรกิจที่บริษัทดําเนินการอยูในปจจุบัน เหตุการณดังกลาวอาจมี
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.22 บริษัทมีขอพิพาทอยูกับกนอ.  

ปจจุบันทรัพยสินบางอยางของบริษัทต้ังอยูบนที่ดินที่การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (“กนอ.”) เปนผูดูแลจัดการ 
ถึงแมจะเปนที่ดินที่มีภาระจํายอมซึ่งบริษัทมีสิทธิใชที่ดินติดตั้งฐานวางทอสง (Pipe-rack) ได แตกนอ. ไดติดตอกับผูเชาในนิคม
อุตสาหกรรม รวมทั้งบริษัทเพื่อขอใหชําระคาเชาในการใชที่ดินดังกลาวในการวางสายเคเบิลใตดิน (รวมทั้งชําระคาเชายอนหลัง) ซึ่ง
แมจะยังไมมีการตกลงอัตราคาเชาที่จะเรียกเก็บจากบริษัท แตเงินจํานวนดังกลาวอาจเปนเงินจํานวนสูงเนื่องจากบริษัทไดใช 
พ้ืนที่มาต้ังแตป 2536 บริษัทไมอาจรับรองไดวาบริษัทจะสามารถแกไขปญหานี้ไดเปนที่นาพอใจหรือจะไมตองเสียเวลาและ
คาใชจายจํานวนมากในการแกไขปญหานี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งกรณีที่ตองจายคาเชายอนหลังเปนจํานวนมาก หรือกรณีที่บริษัทตอง
ยายเครื่องจักรอุปกรณดังกลาว (ซึ่งสวนใหญเปนสายเคเบิลใตดิน) ออกจากที่ดิน กรณีดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.23 การปฏิบัติตามกฎหมายดานสิ่งแวดลอมอาจทําใหตนทุนการประกอบการของบริษัทเพิ่มข้ึน  

การประกอบธุรกิจของบริษัทมีการใชที่ดินเปนสถานที่กอสรางโรงไฟฟาเปนหลัก ทั้งนี้ การดําเนินธุรกิจของบริษัทตองอยู
ภายใตกฎหมายและกฎระเบียบดานสิ่งแวดลอมซึ่งเกี่ยวของกับมลภาวะทางน้ํา อากาศ และเสียง และบริษัทเชื่อวาการควบคุม
มลภาวะของโรงงานไฟฟาของบริษัทเปนไปตามที่กําหนดไวภายใตกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวของ แมวาบริษัทจะดําเนิน
มาตรการปองกันสิ่งแวดลอมที่บริษัทเชื่อวาจําเปนและเหมาะสมแลว ก็อาจเกิดปญหาการปนเปอนในส่ิงแวดลอม หรือความ
เสียหายดานส่ิงแวดลอมอ่ืน ๆ ที่อาจยังไมสามารถตรวจพบได หรือระดับของปญหาอาจมากกวาที่ไดตรวจพบในปจจุบัน การแกไข
ปญหาการปนเปอนในส่ิงแวดลอมหรือความเสียหายดานสิ่งแวดลอมอ่ืน ๆ เหลานี้อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบรษิทั และ
ทําใหเสียคาใชจายจํานวนมากในการแกไขปญหาและปฏิบัติตามกฎระเบียบดานสิ่งแวดลอม บริษัทไมสามารถรับรองวาบริษัทจะ
ไมตองปฏิบัติตามกฎระเบียบในอนาคตที่อาจจะเขมงวดยิ่งขึ้นซึ่งอาจทําใหตนทุนของบริษัทเพิ่มขึ้นหรือทําใหตนทุนการผลิตไฟฟา
และการผลิตสาธารณูปโภคไฟฟาและอุตสาหกรรม ซึ่งบริษัทผลิตและจําหนายเพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ กฎระเบียบดานสิ่งแวดลอม
ยังกําหนดใหบริษัทบรรจุเอาแผนงานดานสิ่งแวดลอมเขาไวในการวางแผนและการดําเนินงานโครงการระยะตาง ๆ ของโครงการ
ผลิตไฟฟาของบริษัท ซึ่งอาจเปนขอจํากัดในการขยายธุรกิจของบริษัทในอนาคตได การปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบดาน
สิ่งแวดลอมดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของ
บริษัท 
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1.1.24 บริษัทมีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน  

บริษัทมีความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนหลายประการ ดังตอไปนี้ ตนทุนการดําเนินงานบางสวนของบริษัทอยูในสกุลเงิน
เหรียญสหรัฐฯ หรือเงินสกุลอ่ืน ๆ ซึ่งถึงแมวาบริษัทจะมีรายไดที่สอดคลองกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่สามารถนําไปชําระตนทุน
การดําเนินงานที่เปนเงินเหรียญสหรัฐฯ ได แตการจัดซื้อชิ้นสวนและอุปกรณตาง ๆ ของโรงไฟฟาก็อยูในสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ และ
ตนทุนในการซอมบํารุงโรงไฟฟา โกลว ไอพีพี อยูในรูปเงินฟรังคสวิสเปนจํานวนมาก นอกจากนี้ แมวาตนทุนถานหินและคาขนสง
ถานหินสวนใหญจะเปนสกุลเงินบาท แตก็อิงกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งบริษัทไมสามารถผลักภาระตนทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ในตนทุนขนสงดังกลาวใหแกลูกคาไดทั้งหมด (รวมถึงการเปลี่ยนแปลงซึ่งเปนผลจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน) นอกจากนี้ 
แมวารายไดบางสวนของบริษัทจะสอดคลองกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ แตหนี้ของบริษัทจํานวนสูงเปนเงินบาท ในอดีตที่ผานมา 
บริษัทไดกําหนดจํานวนเงินสดซึ่งบริษัทตองพึงมีไวในรูปสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งมีจํานวนคอนขางสูง หรือกําหนดใหกระแสเงนิสด
ของบริษัทสอดคลองกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งทําใหผลกําไรสุทธิที่ไมรวมผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนที่มิไดรับรู 
(Normalized Net Earnings) เพ่ือนํามาจายใหแกผูถือหุน และหากบริษัทยังดําเนินการเชนนั้นตอไป การปรับตัวสูงขึ้นของคาเงิน
บาทเมื่อเทียบกับเงินเหรียญสหรัฐฯ จะทําใหเงินปนผลที่บริษัทจายใหแกผูถือหุนเปนเงินบาทมีจํานวนลดลงได ดวยเหตุผลดังกลาว 
หากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรามีความผันผวนสูงก็อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทาง
การเงิน และผลประกอบการของบริษัท 
1.1.25 การปรับโครงสรางกิจการของบริษัททําใหผลประกอบการในอดีตที่เปดเผยไวไมสามารถบงชี้ถึงแนวโนมของ

ผลประกอบการของบริษัทในอนาคตได 

ในเดือนธันวาคม 2547 บริษัทไดเขาซื้อหุนของบจ. โกลว ตามแผนการปรับโครงสรางกิจการ โปรดพิจารณารายละเอียด
ในขอ 2.1.3 - การปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท ในเอกสารฉบับนี้ การแสดงขอมูลการเงินของบริษัทยึดตามงบการเงินรวม
โดยรวมบจ. โกลว ไวดวย แมวาบจ. โกลว จะมิไดเปนบริษัทยอยของบริษัทตลอดระยะเวลาที่แสดงขอมูลการเงินดังกลาวก็ตาม 
ทั้งนี้ ทั้งบริษัทและบจ. โกลว ไดเคยเผยแพรงบการเงินรวมของแตละกลุมบริษัท ซึ่งเปนขอมูลในชวงระยะเวลาเดียวกันและแตกตาง
จากที่แสดงไวในเอกสารฉบับนี้ซึ่งอาจเกิดความสับสนได นักลงทุนจึงควรพิจารณาขอมูลจากเอกสารฉบับนี้ในการตัดสินใจลงทุน 
1.1.26 ความคุมครองจากกรมธรรมประกันภัยของบริษัทอาจไมครอบคลุมความเสี่ยงจากการสูญเสียไดทั้งหมด  

การประกอบธุรกิจของบริษัทมีความเสี่ยงดานการปฏิบัติการและความเสี่ยงอ่ืน ๆ ทั่วไปที่เกี่ยวเนื่องกับกิจการผลิตไฟฟา 
จากเหตุการณกอการรายในสหรัฐอเมริกาเมื่อวันที่ 11 กันยายน 2544 ทําใหบริษัทประกันภัยหลายแหงปรับใชนโยบายที่จํากัด
ความคุมครองในกรณีของการเกิดสงคราม การกอการราย หรือกรณีที่เกี่ยวของ ทําใหบริษัทอาจไมสามารถทําประกันภัยที่ใหความ
คุมครองอยางเพียงพอในเงื่อนไขที่เหมาะสมได ซึ่งทําใหเกิดความเสี่ยงจากความสูญเสียทางการเงินเมื่อเกิดเหตุการณรุนแรงที่มิได
รับการคุมครองหรือไมสามารถประกันภัยได 

บริษัทไดทําประกันวินาศภัย (All-risk) ประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก (Business Interruption) ประกันภัยความรับผิดตอ
บุคคลภายนอก และการประกันภัยอ่ืน ๆ โดยกรมธรรมหลักจะคุมครองความรับผิดที่เกิดจากความสูญเสียหรือเสียหายตอโรงไฟฟา
และเครื่องจักรในการผลิต รวมทั้งความสูญเสียทางการเงินที่เกิดขึ้นจากเหตุการณดังกลาว แตไมรวมความสูญเสียหรือเสียหายจาก
สงคราม การกระทําโดยเจตนา การกอการราย (ยกเวนโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ซึ่งมีการทําประกันในสวนนี้) ความบกพรองของขอมูล
อิเล็กทรอนิกส และกรณีอ่ืน ๆ อีกบางประการ หากบริษัทประสบกับความสูญเสียที่ไมไดรับการคุมครองจากประกันภัยหรือความ
สูญเสียที่ไดรับการคุมครองแตมีมูลคาเกินจากวงเงินเอาประกันแลว อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบ
ธุรกิจ สถานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัท  
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1.1.27 เม่ือไมนานมานี้ บริษัทไดเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการจายเงินปนผลในป 2549 ตอสาธารณะ ซึ่งไมควรนํามา
พิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน 

เมื่อไมนานมานี้ บริษัทไดเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับประมาณการเบื้องตนของบริษัทสําหรับเงินปนผลของป 2549 เปนจาํนวน 
2,200 ลานบาทตอสาธารณะ การประมาณเงินปนผลจํานวนดังกลาว (ซึ่งไดจัดเตรียมและเปดเผยเพื่อวัตถุประสงคในการเปดเผย
ขอมูลทั่วไปเทานั้น) เปนการประมาณการจากสมมติฐานหลายประการ  อยางไรก็ตาม เหตุการณที่เกิดขึ้นจริงมีแนวโนมที่จะจาย
ตางจากขอสมมติฐานดังกลาวและอาจแตกตางอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น จํานวนเงินปนผลในป 2549 (หากมี) อาจแตกตางจาก
ประมาณการเบื้องตนดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ อนึ่ง เนื่องจากการประมาณการและการคาดการณตาง ๆ ในอนาคตมีความไม
แนนอนสูง ประมาณการการจายเงินปนผลดังกลาวจึงไมควรใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน 
1.2 ความเสี่ยงเกีย่วกับประเทศไทย 

1.2.1 ความสามารถของนักลงทุนในการเรียกรองคาเสียหายจากบริษัทผูถือหุนผูขายหุน (Selling Shareholder) อาจ
ถูกจํากัด 

เนื่องจากบริษัทผูถือหุนผูขายหุน (Selling Shareholder) เปนบริษัทที่จัดตั้งขึ้นในประเทศเบลเยี่ยมและขายหุนในการ
เสนอขายหุนคร้ังนี้ผานบริษัทยอยที่จัดตั้งขึ้นภายใตกฎหมายของประเทศเนเธอรแลนด ซึ่งบริษัทผูถือหุนผูขายหุนถือหุนอยูทั้งหมด 
ดังนั้น ความสามารถของนักลงทุนในการฟองรองบริษัทผูถือหุนผูขายหุนและบริษัทยอยดังกลาวเปนจําเลยในคดีตอศาล และการ
ไดรับการแกไขเยียวยาหรือไดรับเงินชดเชยใด ๆ อาจถูกจํากัดโดยกฎหมายของประเทศเบลเยี่ยมและประเทศเนเธอรแลนด 
1.3 ปจจัยความเสีย่งเกี่ยวกับการถอืครองหุนของบริษัท 

1.3.1 ความเสี่ยงเกีย่วกับการซือ้ขายและสงมอบหุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  

หุนของบริษัทเคยเปนหลักทรัพยจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยดวยอักษรยอ “COCO” กอนที่จะดําเนินการขอ
เพิกถอนหุนของบริษัทจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพยในเดือนสิงหาคม 2545 โปรดพิจารณารายละเอียด
เพ่ิมเติมในขอ 2.1– ประวัติความเปนมาและการปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท แตเนื่องจากในขณะที่หุนของบริษัทเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน บริษัทยังมิไดมีการปรับโครงสรางกิจการของบริษัท ดังนั้น ขอมูลการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย
ในอดีตจึงไมสามารถบงชี้ราคาหุนปจจุบันของบริษัทในตลาดได ราคาเสนอขายในการเสนอขายหุนคร้ังนี้เปนการตกลงกันระหวาง
บริษัท บริษัทผูถือหุนผูขายหุน (Selling Shareholders) ผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศ (Initial Purchasers) และผูจัด
จําหนายหลักทรัพย ซึ่งอาจจะมีราคาแตกตางจากราคาหุนในตลาดหลังการเสนอขายอยางมาก บริษัทตั้งใจที่จะนําหุนของบริษัท
เขาจดทะเบียนเพื่อซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลังจากมีการจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแลวจากการเสนอขายหุนคร้ัง
นี้และการเปลี่ยนแปลงในรายชื่อผูถือหุนกับกระทรวงพาณิชยแลว บริษัทคาดวาการจดทะเบียนดังกลาวจะกระทําไดไมชากวา 3 วัน
ทําการหลังจากบริษัทไดรับเงินคาหุนทั้งหมดแลว แมวาบริษัทคาดวาจะไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยในการนําหุนเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยภายในระยะเวลาไมนานหลังจากไดรับเงินคาหุนแลว แตตลาดหลักทรัพยก็มีสิทธิในการพิจารณาอนุมัติ
คําขอของบริษัทไดนานถึง 7 วันนับจากไดรับเอกสารหลักฐานที่ถูกตองครบถวน หุนของบริษัทจะสามารถเริ่มทําการซื้อขายไดใน
ตลาดภายใน 2 วันทําการนับจากวันที่ไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น ระหวางที่หุนของบริษัทยังไมไดรับ
อนุมัติเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและในระหวางที่ยังไมมีการกําหนดวันใหหุนของบริษัททําการซื้อขายได หุนที่
เสนอขายครั้งนี้จะยังไมสามารถซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพยซึ่งนักลงทุนอาจขายหุนของบริษัทนอกตลาดเทานั้น 

บริษัทคาดวาจะสงมอบหุนที่เสนอขายครั้งนี้ผานทางบจ. ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) ภายในระยะเวลา
ประมาณ 3 วันทําการหลังจากบริษัทไดรับเงินคาหุน ทั้งนี้ ตามกฎหมายไทยในสวนของหุนใหมที่เสนอขายโดยบริษัทนั้น 
สถานะภาพของนักลงทุนมีความไมแนนอนในระหวางระยะเวลาที่นักลงทุนไดชําระคาหุนจนถึงระยะเวลาที่มีการจดทะเบียนการ
เพ่ิมทุนชําระแลว และรายชื่อผูถือหุนในระหวางระยะเวลาดังกลาว นักลงทุนอาจไมมีสถานะเปนผูถือหุนแตอาจจะมีสถานะเปน
เจาหนี้ไมมีประกันของบริษัท 
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1.3.2 ผลประโยชนของสุเอซ-แทรกเตอเบลในฐานะผูถือหุนใหญอาจขัดแยงกับผลประโยชนของผูลงทุนในฐานะ 
ผูถือหุนของบริษัท  

หลังการเสนอขายหุนคร้ังนี้ สุเอซ-แทรกเตอเบลจะถือหุนผานบริษัทยอยที่จัดตั้งขึ้นในประเทศเนเธอรแลนด (ซึ่งเปนบริษัท
ที่สุเอซ-แทรกเตอเบลถือหุนอยูทั้งหมด) เปนจํานวนรอยละ 65 ของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมด (โดยอนุมานวามีการใชสิทธิการจัด
จําหนายหุนสวนเกินครบถวน) ซึ่งทําใหสุเอซ-แทรกเตอเบลจะยังคงมีอํานาจควบคุมการดําเนินงานของบริษัทตอไป ซึ่งตราบใดที่ 
สุเอซ-แทรกเตอเบลยังคงถือหุนสวนใหญของหุนที่ออกจําหนายทั้งหมด สุเอซ-แทรกเตอเบลจะสามารถแตงตั้งกรรมการสวนใหญ
ของคณะกรรมการบริษัทและควบคุมการแตงต้ังพนักงานระดับบริหารสวนใหญของบริษัทซึ่งมีอํานาจในการบริหารจัดการงาน
ประจําวันของบริษัท นอกจากนี้ สุเอซ-แทรกเตอเบลจะยังสามารถควบคุมการลงมติของที่ประชุมสามัญและวิสามัญของผูถือหุน 
และควบคุมการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุมบริษัทได ผลประโยชนของสุเอซ-แทรกเตอเบลอาจไมสอดคลองหรืออาจขัดแยงกับ
ผลประโยชนของผูถือหุนรายอื่น ดังนั้น บริษัทจึงไมสามารถรับรองไดวาบริษัทจะไมดําเนินกิจกรรมที่จะคํานึงถึงผลประโยชนของ 
สุเอซ-แทรกเตอเบลเหนือกวาวัตถุประสงคของผูถือหุนของบริษัท  
1.3.3 มูลคาตามบัญชีสุทธิของสินทรัพยที่มีตัวตนของหุนที่เสนอขายในครั้งนี้อาจต่ํากวาราคาเสนอขาย ซ่ึงอาจทาํให

นักลงทุนประสบกับภาวะการลดลงของสัดสวนการถือหุนเปนอยางมากและในทันที  

ราคาเสนอขายตอหุนของบริษัทในครั้งนี้ อาจสูงกวามูลคาตามบัญชีสุทธิของสินทรัพยที่มีตัวตนตอหุน (Net Tangible 
Book Value Per Share) ของหุนของบริษัทที่ออกจําหนายแลวอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น นักลงทุนที่ซื้อหุนในการเสนอขายหุนใน 
คร้ังนี้อาจประสบกับภาวะการลดลงของสัดสวนการถือหุนเปนอยางมากและในทันที ในขณะที่ผูถือหุนที่ถือหุนบริษัทกอนการเสนอ
ขายครั้งนี้อาจไดรับประโยชนจากการที่มูลคาตามบัญชีสุทธิของสินทรัพยที่มีตัวตนตอหุนสูงขึ้น  
1.3.4 การปรับตัวลดลงของคาเงินบาทอาจสงผลกระทบในทางลบตอจํานวนเงินในสกุลเงินอื่น ซ่ึงเทียบเทากับ

จํานวนเงินปนผลในรูปเงินบาทซึ่งบริษัทประกาศจาย และอาจสงผลกระทบในทางลบตอการรับรูผลกําไรหรือ
ขาดทุนจากการขายหุนของบริษัท  

การซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยจะซื้อขายกันในสกุลเงินบาท และการจายเงินปนผลก็จะกระทําเปนเงินสกุล
บาทเชนกัน ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางเงินบาทกับเงินสกุลอ่ืน ๆ จะกระทบตอจํานวนเงินในสกุลอ่ืนซึ่ง
เทียบเทากับจํานวนเงินปนผลในรูปเงินบาทที่บริษัทประกาศจายใหแกผูถือหุน รวมทั้งกระทบตอผลกําไรหรือขาดทุนของบริษัทที่ 
นักลงทุนจะไดรับจากการขายหุนของบริษัทตามราคาหุนซึ่งเปนเงินบาท 
1.3.5 การขายหุนในบริษัทจํานวนมากในอนาคตอาจมีผลกระทบในทางลบตอราคาหุนในตลาด 

เมื่อการเสนอขายหุนและการจดทะเบียนหุนในตลาดหลักทรัพยแลวเสร็จ จะมีหุนที่สามารถซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพย
รวมทั้งส้ินประมาณ 1,462,865,035 ลานหุน บริษัทไมอาจคาดการณไดวา หากมีการขายหุนในบริษัทเปนจํานวนมากหรือหากมีหุน
ในบริษัทเพื่อรองรับการขายหุนดังกลาวในอนาคตจะเกิดผลกระทบอยางใดหรือไมตอราคาของหุนบริษัทในตลาด ทั้งนี้ การขายหุน
ในบริษัทจํานวนมากในตลาดหลักทรัพยที่ประชาชนเขามาซื้อขายหลังจากการเสนอขายหุนคร้ังนี้ หรือการทีน่กัลงทนุคาดคะเนวาจะ
มีการขายหุนดังกลาวเกิดขึ้นอาจสงผลกระทบในทางลบตอราคาหุนของบริษัทในตลาดได 
1.3.6 บริษัทไดเสนอขายหุนของบริษัทแกบุคคลในวงจํากัดไปเม่ือเร็ว ๆ นี้ 

ในเดือนธันวาคม 2547 บริษัทไดออกและเสนอขายหุนสามัญจํานวน 178,365,035 หุน ซึ่งคิดเปนรอยละ 12.19 ของ
จํานวนหุนที่บริษัทเสนอขายในครั้งนี้ใหแกสุเอซ-แทรกเตอเบลในราคา 14.0162 บาทตอหุน รวมราคาคาซื้อหุนทั้งส้ิน 2,500 ลาน
บาท ทั้งนี้ ราคาหุนที่เสนอขายคํานวณจากมูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 และเปนระดับราคาที่ต่ํากวา
ราคาเสนอขายหุนในครั้งนี้ การออกหุนสามัญโดยบริษัทดังกลาวเปนสวนหนึ่งในการจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อเขาซื้อหุนของบจ. โกลว 
ตามรายละเอียดในขอ 2.1.3 - การปรับโครงสรางการถือหุนในกลุมบริษัท 

 


