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สวนท่ี 2.1 หนา 1 

1.  ปจจัยเสี่ยง 

ปจจัยความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นและผลกระทบที่จะมีตอการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท เอกรัฐวิศวกรรม 
จํากัด (มหาชน) และบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งสามารถสรุปปจจัยเส่ียงของบริษัทฯและบริษัทยอย ไดดังนี้ 

1.1  ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย 

1.1.1 ความเสี่ยงในการพึ่งพาลูกคาหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายเฉพาะราย 

บริษัทฯประกอบธุรกิจในลักษณะผลิตสินคาและใหบริการตามคําส่ังของลูกคาโดยรายไดของบริษัทฯสวนใหญ
มาจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย ซึ่งมีรายไดในป 2548 เทากับ 1,256.97 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 
85.01 ของรายไดจากการขายและบริการของบริษัทฯ โดยลูกคาที่มีการสั่งซื้อสูงสุด 2 อันดับแรก ในป 2546 2547 และ 
2548 คือ การไฟฟาสวนภูมิภาค และการไฟฟานครหลวง โดยบริษัทฯมีรายไดจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนายใหแกรัฐวิสาหกิจทั้ง 2 แหง ในป 2548 รวม 394.73 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 26.70 ของรายไดจากการ
ขายและบริการของบริษัทฯ ซึ่งหากบริษัทฯตองสูญเสียงานของรัฐวิสาหกิจทั้ง 2 แหงก็อาจจะสงผลกระทบตอรายได
ของบริษัทฯ 

การปองกันและลดความเสี่ยง 
บริษัทฯมีโอกาสในการสูญเสียลูกคากลุมดังกลาวนอยมาก เนื่องจากบริษัทฯไดมีการปรับปรุงคุณภาพของ

หมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายใหเปนที่ยอมรับมาโดยตลอด รวมท้ังการที่บริษัทฯมีประสบการณและผลงานกับราชการ
และรัฐวิสาหกิจมาตั้งแตป 2529 ทําใหบริษัทฯมีความไดเปรียบในการแขงขัน ขณะเดียวกันบริษัทฯก็มีนโยบายที่จะ
กระจายการจําหนายสินคาและบริการไปยังกลุมลูกคาเปาหมายกลุมอื่นๆ เชน นิติบุคคลอาคารชุดตางๆในประเทศ 
กลุมบริษัทเอกชนในประเทศที่มีการขยายงาน นอกจากนี้บริษัทฯยังไดเริ่มศึกษาขอมูลเพ่ือเปดตลาดในประเทศใหม 
เชน ซีเรีย จอรแดน เคนยา อียิปต เปนตน ทําใหบริษัทฯสามารถลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคาเฉพาะรายมากขึ้น  

1.1.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย 

ในป 2548 บริษัทฯมีรายไดหลักจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายคิดเปนรอยละ 85.01 ของรายได
จากการขายและบริการ ซึ่งการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายตองใชวัตถุดิบทั้งจากในและตางประเทศ เชน เหล็ก
ซิลิคอน(เหล็กซิลิคอน(Silicon Steel) หมายถึง เหล็กซึ่งมีซิลิคอนเปนธาตุผสมหลักโดยมีไมเกิน 4.5% โดยน้ําหนัก ซึ่ง
การเพิ่มซิลิคอนนั้นทําใหคาความซาบซึมไดทางแมเหล็ก (magnetic permeability) สูงขึ้นและทําใหการสูญเสียพลังงาน
ภายใตสนามแมเหล็กลดลง) ขดลวดทองแดง ทองแดงแผน ลวดทองแดง น้ํามันหมอแปลงไฟฟา วัตถุดิบผลิตตัวถัง 
และอุปกรณประกอบอื่นๆ โดยตนทุนวัตถุดิบคิดเปนประมาณรอยละ 80 ของตนทุนการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนายทั้งหมด ดังนั้นบริษัทฯอาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบในตลาดโลก โดยเฉพาะความผัน
ผวนของราคาเหล็กซิลิคอน(Silicon Steel) และราคาลวดทองแดงและทองแดงแผน ซึ่งหากราคาวัตถุดิบทั้ง 2 ชนิด
ดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นก็จะสงผลตอตนทุนการผลิตของบริษัทฯที่จะเพ่ิมขึ้นตามไปดวย ทั้งนี้ราคาเฉลี่ยเหล็กซิลิคอนทุก
ประเภทที่บริษัทฯ จัดซื้อในป  2548  ไดปรับตัวสูงขึ้นกวารอยละ  133  เมื่อเปรียบเทียบกับราคาที่จัดซื้อเฉล่ียในป 
2547 และราคาเฉลี่ยลวดทองแดงและทองแดงแผนที่บริษัทฯจัดซื้อในป  2548  ไดปรับสูงขึ้นเฉล่ียกวารอยละ  15.08 
เมื่อเปรียบเทียบกับราคาที่จัดซื้อเฉล่ียในป 2547 และราคาเฉลี่ยเหล็กซิลิคอนและราคาลวดทองแดงและทองแดงแผนที่
จัดซื้อในไตรมาสที่ 1 ป 2549 สูงกวารอยละ 11.74 และรอยละ  26.10  ตามลําดับ เมื่อเปรียบเทียบกับราคาที่จัดซื้อ
เฉล่ียในป 2548  
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การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่บริษัทฯ มีประสบการณในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายกวา 20 ป ทําใหบริษัทฯเขาใจวัฏจักร
ราคาวัตถุดิบ โดยบริษัทฯไดมีการวางแผนการจัดหาวัตถุดิบและมีการสํารองวัตถุดิบเพ่ือใชในการผลิตไดประมาณ 3 
เดือน นอกจากนี้บริษัทฯ ยังสามารถปรับราคาขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายโดยเฉลี่ยใหสอดคลองกับราคา
วัตถุดิบที่สูงขึ้นได สามารถรักษาระดับอัตรากําไรขั้นตนไดอยางสม่ําเสมอ ซึ่งจะเห็นไดจากการที่บริษัทฯสามารถรักษา
อัตรากําไรขั้นตนไดอยางสม่ําเสมอ โดยบริษัทฯมีอัตรากําไรขั้นตนจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายในป 
2546  2547  และ  2548  เทากับ  รอยละ 28.15  รอยละ 28.91  และ  รอยละ 27.19 ตามลําดับ (รายละเอียดในฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงาน สวนที่ 2.12) โดยราคาหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายที่บริษัทฯไดปรับขึ้นนั้นเปนราคาที่
สามารถแขงขันไดในอุตสาหกรรมหมอแปลงไฟฟา โดยในการคํานวณราคาเพื่อการประมูล บริษัทฯจะตรวจสอบราคา
ตนทุนวัตถุดิบจากผูขายวัตถุดิบภายในชวงเวลาไมเกิน 1-2 เดือน กอนการประมูล เพ่ือนํามาเปนฐานในการคํานวณ
ตนทุนในการประมูล ซึ่งจะทําใหไดตนทุนการผลิตจริงใกลเคียงกับตนทุนที่ใชในการประมูล โดยไมเกิดความเสียหายตอ
บริษัทฯ ทั้งนี้ในสวนของลูกคาภาคเอกชนบริษัทฯจะกําหนดการยืนราคาขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายไวในใบ
เสนอราคาหรือในสัญญาซ่ึงไมเกิน15-30 วัน ทั้งนี้การเลือกใชวัตถุดิบของบริษัทฯจะตองผานเกณฑมาตรฐานการ
คัดเลือกวัตถุดิบของบริษัทฯเพ่ือที่จะไมสงผลกระทบตอคุณภาพของสินคาของบริษัทฯ อยางไรก็ตามในไตรมาสที่ 1  
ป 2549 อัตรากําไรขั้นตนจากการจําหนายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายของบริษัทฯ ลดลงเหลือรอยละ  18.11 เมื่อ
เทียบกับอัตรากําไรขั้นตนจากการจําหนายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายเฉล่ียในป 2548 ซึ่งเทากับรอยละ  27.19  
เนื่องจากหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายที่บริษัทฯผลิตมีตนทุนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตที่สูงขึ้น และหมอแปลงไฟฟา
ระบบจําหนายที่ผลิตใหเฉพาะกลุมลูกคาที่เปนหนวยงานราชการและรัฐวิสาหกิจ ซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนสูงกวาหมอ
แปลงไฟฟาระบบจําหนายที่จําหนายใหแกลูกคาเอกชนและลูกคาตางประเทศคอนขางมาก มักจะมีการสงมอบใน    
ไตรมาสที่ 1 ของแตละปคอนขางนอย แตสวนใหญจะมีการสงมอบในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของแตละป 

1.1.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูขายวัตถุดิบในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายแบบแหง
เพียงรายเดียว 

บริษัทฯมีการจัดหาวัตถุดิบสําคัญในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายแบบแหงชนิดเรซิน คือ Coil Cast 
Resin จาก Starkstrom-Geratebau GmbH ซึ่งเปนบริษัทชั้นนําในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายในประเทศ
เยอรมัน โดยบริษัทฯไดรับการถายทอดเทคโนโลยีการออกแบบและกรรมวิธีการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย
แบบแหงชนิดเรซินจากบริษัทดังกลาว อยางไรก็ตามการที่บริษัทฯตองพ่ึงพาผูผลิตวัตถุดิบเพียงรายเดียว ทําใหบริษัทฯ
อาจมีอํานาจในการตอรองต่ํา รวมทั้งหาก Starkstrom-Geratebau GmbH เกิดประสบปญหาในดานการเงินหรือการ
ดําเนินงาน อาจจะสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายของบริษัทฯ ทั้งนี้ในป 2548 บริษัทฯมี
ยอดจําหนายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายแบบแหงชนิดเรซิน จํานวน 200 เครื่อง มูลคา 166.28 ลานบาท 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่ Starkstrom-Geratebau GmbH เปนบริษัทที่มีการกอต้ังมาต้ังแตป 2490(1947) โดย Starkstrom-
Geratebau GmbH และบริษัทในเครือมียอดขายในป 2547 กวา 147.71 ลานยูโร รวมท้ังยังเปนบริษัทที่มีชื่อเสียงใน
อุตสาหกรรมหมอแปลงไฟฟาในประเทศเยอรมัน ทําใหเปนที่เชื่อมั่นไดวา Starkstrom-Geratebau GmbH จะไมประสบ
ปญหาในดานการเงินหรือการดําเนินงาน หรือในกรณีที่ Starkstrom-Geratebau GmbH เกิดปญหาดานการเงินหรือ
การดําเนินงานทําใหไมสามารถจําหนาย Coil Cast Resin ใหแกทางบริษัทฯได บริษัทฯก็สามารถจะจัดซื้อ Coil Cast 
Resin จากบริษัทผูผลิตอื่นซึ่งสามารถใชทดแทนกันไดเปนอยางดี  
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1.1.4 ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนาย 

ในป 2548 รายไดจากการขายและบริการของบริษัทฯรอยละ 85.01 มาจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนาย ซึ่งเปนสินคาที่ตองอาศัยบุคลากรที่มีประสบการณ ความรูความชํานาญ อาทิเชน ผูจัดการโรงงาน วิศวกร
ออกแบบ เปนตน เพ่ือผลิตและพัฒนาคุณภาพของหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายใหมีคุณภาพและเปนที่ยอมรับ ซึ่ง
คุณภาพของหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายจะเปนปจจัยสําคัญตอความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ ดังนั้นการ
พ่ึงพาบุคลากรที่มีความรู ความชํานาญเฉพาะทางจึงมีความสําคัญตอการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย ซึ่งการ
สูญเสียบุคลากรที่มีความรูความชํานาญอาจจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯในระยะสั้นได  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯไดเตรียมมาตรการตางๆเพื่อลดความเสี่ยงดังกลาว อาทิเชน การมีระบบการดําเนินงานที่ดีโดยเปนไป
ตามมาตรฐานการดําเนินงาน ISO 9001:2000 ซึ่งตามมาตรฐาน ISO จะมีการกําหนดวิธีปฏิบัติงาน การฝกอบรม และ
ขั้นตอนในการปฏิบัติงาน ซึ่งในกรณีที่รับพนักงานใหมจะชวยใหพนักงานใหมสามารถทําความเขาใจขั้นตอนการทํางาน 
ซึ่งจะทําใหพนักงานสามารถปฏิบัติงานจริงไดอยางรวดเร็วย่ิงขึ้น รวมท้ังบริษัทฯยังมีการจัดอบรมเพื่อพัฒนาคุณภาพ
พนักงานอยางตอเนื่อง นอกจากนี้บริษัทฯยังมีการใหผลประโยชนและมีมาตรการจูงใจแกพนักงานตางๆ เชน กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ เงินรางวัลประจําป รางวัลตอบแทนพิเศษสําหรับพนักงานที่รวมงานกับบริษัทฯมานาน ซึ่งมาตรการ
เหลานี้มีสวนชวยในการลดการสูญเสียบุคลากร อยางไรก็ตามหากมีการสูญเสียบุคลากรที่สําคัญไป บริษัทฯสามารถ
พัฒนาบุคลากรขึ้นมาทดแทนไดภายในระยะเวลาไมเกิน 3-6 เดือน 

1.2 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) 

1.2.1 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 

 แผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ดําเนินการผลิตอยูนั้นใชวัตถุดิบหลัก คือ 
เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งผลิตมาจากซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย(Solar-grade Silicon : มีความ
บริสุทธิ์รอยละ 99.9999 ขึ้นไป) แตในปจจุบันในตลาดโลกมีความตองการโลหะซิลิคอนเพ่ือใชผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ทั้ง
เกรดเซลลแสงอาทิตยและเกรดอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมมากขึ้น เนื่องจากการเติบโตของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสและ
คอมพิวเตอร ซึ่งใชโลหะซิลิคอนเพื่อผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดอิเล็กทรอนิกส(Electronic-grade silicon : มีความบริสุทธิ์
รอยละ 99.9999999 ขึ้นไป) ซึ่งใชเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตสารกึ่งตัวนํา(Semiconductor) รวมท้ังการเติบโตอยาง
กาวกระโดดของอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยเอง ทําใหผูผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell Manufacturer) อาจไม
สามารถจัดหาซิลิคอนมาเปนวัตถุดิบในการผลิตเซลลแสงอาทิตยไดอยางเพียงพอกับความตองการ (รายละเอียดใน
โครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) ดังนั้นหากบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไมสามารถจัดหาเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 
เพ่ือนํามาผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ไดอยางเพียงพอก็จะสงผลตอรายไดที่ลดลง รวมท้ังอาจสูญเสีย
ความไววางใจจากลูกคาในกรณีที่ไมสามารถจัดสงแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module)ใหแกลูกคาตามกําหนด 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

 บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดมีการปองกันปญหาดังกลาว โดยมีการติดตอและมีการสรางความสัมพันธที่ดี
กับผูผลิตเซลลแสงอาทิตยระดับโลกหลายราย เชน Bp Solar(Australia) Co.,Ltd. ประเทศออสเตรเลีย Q-Cells AG 
ประเทศเยอรมัน เปนตน ซึ่งทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด สามารถจัดหาเซลลแสงอาทิตยจากแหลงตางๆไดอยาง
เพียงพอ รวมทั้งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังมีการวางแผนการผลิตและมีการสั่งซื้อเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell)
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ลวงหนาเปนเวลาประมาณ  2  เดือน  ซึ่งจะทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไมมีปญหาขาดแคลนเซลลแสงอาทิตย
(Solar Cell) เพ่ือผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) 

1.2.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 

 ในระยะเวลา 20 ปที่ผานมา เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งเปนวัตถุดิบสําคัญในการผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตย มีแนวโนมราคาตอวัตตพีคที่ลดลงมาโดยตลอด ต้ังแตป 2540(1997) เปนตนมา แมวาอัตราความตองการ
เซลลแสงอาทิตยทั่วโลกมีอัตราการขยายตัวเฉล่ียตั้งแตป 2540-2547 เทากับรอยละ 38.38 ตอป (ที่มา : PV Status 
Report 2005, European Commission Joint Research Centre, 2005.-รายละเอียดในการประกอบธุรกิจของแตละ
สายผลิตภัณฑ สวนที่ 2.3) แตราคาเซลลแสงอาทิตยยังลดลงเรื่อยๆ เนื่องจากความกาวหนาทางการวิจัยและพัฒนา
เกี่ยวกับเซลลแสงอาทิตยทําใหตนทุนในการผลิตต่ําลง รวมท้ังการเกิดความประหยัดตอขนาดการผลิต(Economy of 
Scale) แตต้ังแตกลางป 2547 เปนตนมา ผูผลิตเซลลแสงอาทิตยเริ่มประสบปญหาขาดแคลนซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลล
แสงอาทิตย(Solar-grade silicon) ที่ใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตย เนื่องจากอัตราความตองการเซลลแสงอาทิตย
ขยายตัวมาก สงผลใหราคาเซลลแสงอาทิตยปรับตัวสูงขึ้นตั้งแตป 2547 จนถึงปจจุบัน ซึ่งราคาเซลลแสงอาทิตยที่สูงขึ้น
จะทําใหตนทุนการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) สูงขึ้น ซึ่งอาจสงผลใหกําไรของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
ลดลงได 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

 บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีการปองกันความเสี่ยง โดยกอนที่จะรับงานจากลูกคาทางบริษัท เอกรัฐ 
โซลาร จํากัด จะทําการตรวจสอบราคาเซลลแสงอาทิตยพรอมทั้งทําการจองซื้อวัตถุดิบกอน ทําใหสามารถควบคุม
ตนทุนวัตถุดิบได รวมทั้งยังไดมีการกําหนดราคาขายใหสอดคลองกับราคาวัตถุดิบที่สูงขึ้น ทั้งนี้ในระยะยาวแนวโนม
ราคาเซลลแสงอาทิตยนาจะลดลง เนื่องจากผูผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ในปจจุบันไดขยายกําลังการผลิต และมีผูผลิตซิลิคอน
บริสุทธิ์รายใหมเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะทําใหมีเซลลแสงอาทิตยเพียงพอตอความตองการ รวมท้ังความกาวหนาในการวิจัยและ
พัฒนา จะทําใหปริมาณการใชซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย(Solar-grade silicon) มาใชในการผลิตเซลล
แสงอาทิตยจะคอยๆ ลดลงโดยมีการคาดการณวาภายในป 2553 ปริมาณการใชซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย
(Solar-grade silicon) เพ่ือผลิตเซลลแสงอาทิตยจะลดลงจากประมาณ 13 กรัมตอวัตตพีค เหลือตํ่ากวา 10 กรัมตอวัตต
พีค และการใชแผนเวเฟอรที่มีขนาดบางมากขึ้นจากปจจุบันที่มีความหนาประมาณ 300 ไมครอนเหลือประมาณ 200 
ไมครอน ซึ่งจะทําใหตนทุนในการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยลดลง(รายละเอียดในโครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) 

1.2.3 ความเสี่ยงจากการเขามาแขงขันในตลาดภายในประเทศของผูผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย
(Solar Module) รายใหม 

บริษัทยอยของบริษัทฯ คือ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย
(Solar Module) โดยมีกําลังการผลิตประมาณ 12 เมกะวัตตตอป มีโอกาสที่จะมีผูผลิตรายอื่นจะเขามาแขงขันคอนขาง
สูง เนื่องจากโอกาสทางการตลาดของธุรกิจแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module)ที่มีมากขึ้น โดยคูแขงขันที่จะเขามา
แขงขันสามารถจําแนกได 2 ประเภท คือ ผูผลิตภายในประเทศและผูผลิตที่มีฐานการผลิตในตางประเทศและตองการ
ขยายการลงทุนเขามาในประเทศไทยซึ่งผูผลิตเหลานี้จะมีความพรอมทั้งเงินทุน ประสบการณ เทคโนโลยีและการจัดหา
วัตถุดิบ ซึ่งบริษัทที่เขามาใหมอาจแยงสวนแบงตลาดของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด และอาจจะสงผลกระทบตออัตรา
การเจริญเติบโตของรายไดของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัดในอนาคต 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

เนื่องจากธุรกิจผลิตและจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย เปนธุรกิจที่ผูผลิตตองสามารถสรางความเชื่อมั่นแก
ลูกคา และผูที่จะเขามาแขงขันตองใชเวลาในการกอสรางโรงงานและติดตั้งเคร่ืองจักรประมาณ 1-2 ป ซึ่งผูผลิตรายอื่นที่
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จะเขามาแขงขันอาจจะตองประสบปญหาทางการตลาด เนื่องจากบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งไดเริ่มดําเนินการผลิต
แผงเซลลแสงอาทิตยในเชิงพาณิชยต้ังแตป 2548 จะสามารถสรางฐานลูกคาและสามารถประชาสัมพันธผลิตภัณฑ 
แผงเซลลแสงอาทิตยของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ใหเปนที่รูจักของลูกคามากกวาผูผลิตรายใหมที่จะเขามาแขงขัน 
รวมทั้งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังสามารถใชศูนยบริการและขายของบริษัทฯ จํานวน 10 แหงทั่วประเทศ เปนศูนย
จําหนาย บํารุงรักษาและซอมแซมแผงเซลลแสงอาทิตยเพ่ือสรางความเชื่อมั่นแกลูกคา รวมท้ังบริษัทฯยังมีผลงานใน
การบริการติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยมาแลวตั้งแตป 2543 รวมทั้งยังเปนผูใหบริการติดตั้งระบบผลิต
ไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยในโครงการตางๆ เชน โครงการระบบการผลิตไฟฟาในครัวเรือนจากพลังงานแสงอาทิตย
(Solar Home) จํานวน 2,800 ครัวเรือน (โครงการของการไฟฟาสวนภูมิภาค) และโครงการจัดตั้งระบบผลิตไฟฟาจาก
เซลลแสงอาทิตยสําหรับศูนยการเรียนรูชุมชนจํานวน 40 แหง(โครงการของกรมพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน) 
เปนตน (รายละเอียดในการประกอบธุรกิจสวนที่ 2.3) รวมท้ังบริษัทฯ ยังมีชื่อเสียงดานผูผลิตชั้นนําในธุรกิจหมอแปลง
ไฟฟาระบบจําหนายมาเปนระยะเวลานาน ทําใหลูกคามีความเชื่อมั่นตอผลิตภัณฑของบริษัทฯ ซึ่งจะทําใหบริษัท เอก
รัฐโซลาร จํากัด จะสามารถจัดหาตลาดเพื่อจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยไดงายยิ่งขึ้น ทั้งนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
ไดเริ่มดําเนินการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ต้ังแตเดือน กุมภาพันธ 2548 โดยในป 2548 บริษัท เอกรัฐ
โซลาร จํากัด สามารถผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยไดจํานวน 0.3 เมกะวัตต 

1.2.4 ความเสี่ยงในการพึ่งพาลูกคาแผงเซลลแสงอาทิตยในประเทศเยอรมัน 

 การที่รัฐบาลประเทศเยอรมันมีนโยบายสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย เชน ในป 2542 ไดมี
นโยบายสงเสริมการติดตั้งระบบเซลลแสงอาทิตยบนหลังคาอาคารสิ่งปลูกสราง จํานวน 100,000 หลัง ซึ่งไดสงเสริมใน
รูปแบบของการใหเงินกูดอกเบี้ยต่ํา มีระยะเวลาชําระคืนนานสูงสุดประมาณ 10 ป(ติดตั้งครบแลวทั้ง 100,000 หลัง ใน
ป 2545 และยังไมมีนโยบายสงเสริมการติดตั้งระบบเซลลแสงอาทิตยบนหลังคาอาคารสิ่งปลูกสรางออกมาอีก) 
กฎหมาย Renewable Energy Law (EEG) ซึ่งบังคับซื้อคืนไฟฟาจากผูผลิตไฟฟาดวยเซลลแสงอาทิตย เปนตน ซึ่งทํา
ใหตลาดผูใชในประเทศเยอรมันมีการขยายตัวอยางมาก โดยในป 2547(2004) มีการติดตั้งแผงเซลลแสงอาทิตยถึง 363 
เมกะวัตต (ประมาณรอยละ 30.38 ของกําลังการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยทั่วโลกในป 2547(2004)) หรือเพ่ิมขึ้นกวา
รอยละ 237.25 เมื่อเปรียบเทียบกับการติดตั้งแผงเซลลแสงอาทิตยจํานวน 153 เมกะวัตตในป 2546(2003) (ที่มา : PV 
Status Report 2005, European Commission Joint Research Centre, 2005.) ดังนั้นการที่บริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด มีการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ใหแกลูกคาในประเทศเยอรมันถึงรอยละ  67.35  ของรายได
จากการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยในป 2548 ในขณะที่ในป 2549 แผงเซลลแสงอาทิตยที่บริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด ไดรับคําส่ังซื้อจากลูกคาและยังไมไดสงมอบ ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2549 จํานวนประมาณ 7,778 แผง มูลคา
ประมาณ 224.80 ลานบาทนั้น เปนการสั่งซื้อจากลูกคาในประเทศเยอรมันทั้งหมด (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ยังไมได
สงแผงเซลลแสงอาทิตยที่ไดรับคําส่ังซื้อในป 2549 ใหแกลูกคาจากประเทศเยอรมันเลย) อาจเกิดความเสี่ยงกับบริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัด ในกรณีที่รัฐบาลประเทศเยอรมัน มีการยกเลิกหรือลดการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
แสงอาทิตยลง ซึ่งจะทําใหรายไดและกําไรจากการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยลดลงอยางมีนัยสําคัญ และอาจจะทําให
รายไดและกําไรจากการจําหนายเซลลแสงอาทิตยที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จะเริ่มผลิตและจําหนายในป 2550 
ลดลงดวยเชนกัน 
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ถึงแมวาในปจจุบันบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จะมีการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยใหแกลูกคาในประเทศ
เยอรมันจํานวนมาก รวมท้ังอาจมีการจําหนายเซลลแสงอาทิตยใหแกลูกคาจากประเทศเยอรมันในอีกเชนกันในอนาคต 
แตนโยบายในการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในประเทศเยอรมันจะไมสามารถเปลี่ยนแปลงหรือ
ลดลงไดโดยงาย เนื่องจากนโยบายในการสนับสนุนไดออกมาเปนกฎหมาย ไมใชการรณรงคเพียงชั่วครั้งชั่วคราว 
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รวมท้ังจากนโยบายดังกลาวกอใหเกิดการจางงานในประเทศเยอรมันถึงประมาณ 65,000 ตําแหนง รวมท้ังการที่บริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัดเอง ก็มีนโยบายในการที่จะกระจายกลุมลูกคาออกไปในประเทศอื่นๆ รวมท้ังในประเทศอยูแลว หรือ
ในกรณีที่ประเทศเยอรมันมีการมีการยกเลิกหรือลดการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยลง ปริมาณ
ความตองการแผงเซลลแสงอาทิตยและเซลลแสงอาทิตยก็จะถูกทดแทนดวยลูกคาจากประเทศอื่นๆ เชน สหรัฐอเมริกา 
จีน อิตาลี เปนตน ซึ่งประเทศเหลานี้ก็มีนโยบายสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยเชนกัน 

1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 

1.3.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับความเสียหายจากการค้ําประกันใหบริษัทยอย 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ อยูระหวางการดําเนินการจัดตั้งโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตย (Solar Cell) มูลคาเงินลงทุนประมาณ 1,400 ลานบาท โดยใชเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิม
ทุนในครั้งนี้จํานวน 470 ลานบาท และเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งซึ่งเปนเงินกูระยะยาวเพื่อจัดซื้อเครื่องจักร 
จํานวน 900 ลานบาท รวมทั้งมีการขอรับวงเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 450 ลานบาท ซึ่งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ได
ลงนามในสัญญากูยืมเงินรับการสนับสนุนทางการเงินแลว โดยบริษัทฯไดค้ําประกันเงินกูยืมดังกลาวทั้งจํานวน 1,350 
ลานบาท รวมทั้งบริษัทฯ ตองจํานําหุนสามัญของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ที่บริษัทฯถือครองอยูจํานวนรอยละ  
99.99 หรือไมนอยกวารอยละ 51 หากมีการจําหนายใหแกผูรวมทุนรายอื่น ดังนั้นบริษัทฯจึงมีความเสี่ยงจากความ
เสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นแกบริษัทฯ ในกรณีที่บริษัทยอยไมสามารถชําระหนี้ตามเงื่อนไขการกูเงินไดอันเนื่องมาจากการ
ผลประกอบการไมเปนไปตามที่คาดการณไว 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯและบริษัทยอยไดเตรียมการในดานตางๆ เพ่ือใหมั่นใจไดวาโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยจะ
สามารถดําเนินการไดตามแผนที่วางไว ต้ังแตมีการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ โดยการศึกษาความเปนไปได
ทางดานการเงิน ทําการศึกษาโดย บริษัท เอแคป แอดไวเซอรี่ จํากัด(มหาชน) ซึ่งเปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
สําหรับการศึกษาความเปนไปไดดานเทคโนโลยี ดานการตลาด ดานภาวะอุตสาหกรรม ทําการศึกษาโดยบริษัทฯ ซึ่ง
จากผลการศึกษาพบวา โครงการผลิตเซลลแสงอาทิตยสูงมีความเปนไปไดของโครงการสูง(รายละเอียดในโครงการใน
อนาคต สวนที่ 2.6) รวมท้ังในการออกแบบและกอสรางโรงงานไดมีการวาจาง M+W Zander(Thai) LTD ซึ่งเปนบริษัท
ลูกของ M+W Zander(S) Pte.Ltd. ประเทศสิงคโปร ซึ่งถือหุนทั้งหมดโดย M+W Zander Facility Engineering GmbH 
ประเทศเยอรมัน เปนผูออกแบบและกอสรางโรงงานมูลคาประมาณ 260 ลานบาท ซึ่งในการในการออกแบบและ
กอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยนี้ บริษัทฯไดมีการวาจางบริษัท เอส.ดี.ซี. จํากัด เปนที่ปรึกษาในการควบคุม ดูแล 
ต้ังแตการออกแบบโรงงานจนกระทั่งการกอสรางแลวเสร็จ นอกจากนี้เครื่องจักรที่ใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตย 
บริษัทฯไดจัดซื้อเครื่องจักรจาก Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG มูลคาประมาณ 900 ลานบาท ซึ่งเปน
บริษัทผูผลิตเคร่ืองจักรชั้นนําระดับโลกรวมทั้งใหการรับประกันประสิทธิภาพการผลิตและประสิทธิภาพของเซลล
แสงอาทิตย รวมทั้งยังไดวาจาง ดร.สรวิช สายเกษม ในการควบคุมดูแลตั้งแตการออกแบบและกอสรางโรงงาน การ
ติดตั้งเครื่องจักรและการผลิตอีกดวย (รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2.6) นอกจากนี้ยังไดรับความรวมมือ
จากบริษัทผูผลิตเครื่องจักร ในการชวยแนะนําในการจัดหาวัตถุดิบจากผูผลิตวัตถุดิบในระยะยาว ประกอบกับแนวโนม
อุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยทั่วโลกยังมีแนวโนมเติบโตเฉล่ียตั้งแตป 2540-2547 เทากับ รอยละ 38.38 ตอป
(รายละเอียดในอัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลก สวนที่ 2.3) ทําใหบริษัทฯมี
ความมั่นใจวาจะไมไดรับความเสียหายจากการค้ําประกันเงินกูยืมใหแกบริษัทยอย 
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1.3.2 ความเสี่ยงจากการจัดหาเงินลงทุน 

โครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งใชเงินลงทุนประมาณ 1,400 ลานบาท(ไมรวมเงินทุน
หมุนเวียน) สําหรับคาที่ดิน โรงงาน เครื่องจักร และคาใชจายอื่นๆนั้น บริษัทฯจะใชเงินทุนที่ไดรับจากการเสนอขายหุน
สามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้จํานวน 470 ลานบาท และใชเงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งจํานวน 900 ลาน
บาท เพ่ือนําไปลงทุนในโครงการดังกลาวผานบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางไรก็ตามเนื่องจากตามสัญญากูยืมเงิน
จากธนาคารพาณิชยที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดขอวงเงินสินเชื่อระยะยาวจํานวน 900 ลานบาท และเงินกูยืมเพ่ือ
ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 450 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯเปนผูค้ําประกันเต็มวงเงินและมีเง่ือนไขในการกูยืมที่สําคัญ 
คือ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ตองมีเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนอีกไมนอยกวา 470 ลานบาท(รายละเอียด
ในโครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) ดังนั้นหากบริษัทฯในฐานะบริษัทแมของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ดําเนินการเสนอ
ขายหุนสามัญเพ่ิมทุนลาชาหรือไมสามารถเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนไดก็จะสงผลกระทบตอโครงการโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตยของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อาจจะแลวเสร็จลาชากวากําหนด หรือหยุดชะงักได อันอาจจะทําผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯและบริษัทยอยลดลงในอนาคต 
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ตามที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดลงนามในสัญญากูยืมเงินกับธนาคารพาณิชยในประเทศแหงหนึ่ง
(รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2.6) ซึ่งวงเงินกูยืมครอบคลุมวงเงินจัดซื้อเครื่องจักรเพ่ือผลิตเซลล
แสงอาทิตยจํานวน 900 ลานบาท และเงินกูยืมเพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 450 ลานบาท ซึ่งมีเง่ือนไขที่บริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัด ตองไดรับเงินจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนอีกไมนอยกวา 470 ลานบาทนั้น บริษัทฯคาดวาบริษัทฯ
จะไมมีปญหาในการจัดหาเงินจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนอีกไมนอยกวา 470 ลานบาท เนื่องจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดอนุญาตใหบริษัทฯเสนอขายหลักทรัพยไดแลวเมื่อวันที่ 18 
เมษายน 2549 ซึ่งจะทําใหบริษัทฯสามารถเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯได และจะไดรับเงินจากการเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลงทุนในบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อีกไมนอยกวา 470 ลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด ไมมีปญหาในการจัดหาแหลงเงินทุนเพ่ือดําเนินโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย 

1.3.3 ความเสี่ยงจากการจัดต้ังโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปนไปตามกําหนดเวลาที่วางไว 
บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ อยูระหวางการดําเนินงานโครงการโรงงานผลิต

เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งมีขนาดกําลังการผลิต 25 เมกะวัตตตอป ซึ่งเปนโครงการที่มีขนาดเงินลงทุนจํานวน 
1,400 ลานบาท และมีการใชเทคโนโลยีที่มีความซับซอน ซึ่งจะทําใหเกิดความเสี่ยงในการบริหารจัดการโครงการ เชน 
การดําเนินการกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยมีความลาชา ประสิทธิภาพในการผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปนไป
ตามมาตรฐานที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัดและผูผลิตเครื่องจักรไดรวมกันกําหนดไว หรือไมสามารถจัดหาแหลงเงินทุน
ไดตามแผนที่วางไว เนื่องจากบริษัทฯและบริษัทยอยยังไมมีประสบการณในการลงทุนในอุตสาหกรรมผลิตเซลล
แสงอาทิตยมากอน ดังนั้นโครงการนี้อาจจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอสถานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 การดําเนินการโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย ยังเปนไปตามแผนที่
วางไววาจะเสร็จประมาณเดือน มีนาคม 2550 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

เพ่ือเปนการปองกันความเสี่ยงตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปนไป
ตามแผนที่วางไว บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จึงไดวาจาง M+W Zander(Thai) Ltd.(“M+W Zander”) เปนผูออกแบบ 
และกอสรางโรงงาน โดย M+W Zander เปนบริษัทผูออกแบบและกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยชั้นนําระดับโลก 
โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด และ M+W Zander ไดคัดเลือกเครื่องจักรของ Centrotherm Photovoltaics GmbH + 
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Co.KG ซึ่งเปนผูผลิตเคร่ืองจักรชั้นนําของโลกมาใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตย โดยในการบริหารและควบคุมงาน
กอสราง รวมทั้งการติดตั้งเครื่องจักรตางๆ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวาจาง บริษัท เอส.ดี.ซี. จํากัด ใหเปนที่
ปรึกษาของโครงการ และวาจาง ดร.สรวิช สายเกษม ซึ่งเปนผูที่มีประสบการณทางดานการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย
(Solar Module) รวมกับบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มาเปนที่ปรึกษาของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด เพ่ือใหคําปรึกษา
ทางดานการผลิต การบริหารโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย รวมท้ังดูแลควบคุมบริษัทตางๆที่เกี่ยวของกับโครงการ
โรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย เชน บริษัท เอส.ดี.ซี. จํากัด  M+W Zander เปนตน ดวย ซึ่งจากการที่บริษัท เอกรัฐโซ
ลาร จํากัด เลือกใชผูออกแบบและกอสรางโรงงาน และจัดซื้อเครื่องจักรจากผูผลิตเครื่องจักรที่มีชื่อเสียงระดับโลก 
รวมทั้งยังไดวาจางที่ปรึกษาเพื่อควบคุมโครงการตลอด ทําใหบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มั่นใจวาจะ
สามารถกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยไดตามกําหนดที่วางไว 

1.3.4 ความเสี่ยงจากการที่ผูผลิตเคร่ืองจักรสงมอบเครื่องจักรและระบบการผลิตลาชา 

Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG (“Centrotherm”) มีกําหนดสงมอบเครื่องจักรและระบบการ
ผลิตใหกับบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งตามสัญญาไดกําหนดตารางการตรวจรับเคร่ืองจักรและระบบการผลิตไว 3 
ชวงดวยกัน คือ 1) การสงมอบเครื่องจักร(Equipment Delivery) ประมาณเดือนพฤศจิกายน 2549 2) Ramp Up 
ประมาณเดือนมกราคม 2550 และ 3) การผลิตใหเซลลแสงอาทิตยมีประสิทธิภาพการผลิตผานเกณฑที่กําหนดไวใน
สัญญา(Site Acceptance Test) ประมาณเดือนมีนาคม 2550 ซึ่งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จะมีความเสี่ยงในกรณีที่ 
Centrotherm อาจไมสามารถสงมอบเครื่องจักรและระบบการผลิตไดตามระยะเวลาที่กําหนดเวลาในสัญญา เนื่องจาก
สาเหตุตางๆ เชน การผลิตเครื่องจักรผลิตเซลลแสงอาทิตยของ Centrotherm มีความลาชา เปนตน อันจะทําให
แผนการผลิตของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ตองลาชาออกไป หรืออาจจะสงผลตอรายไดจากการจําหนายเซลล
แสงอาทิตยที่จะไดรับชาลง รวมท้ังตนทุนทางการเงินของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ก็จะสูงขึ้นดวยเชนเดียวกัน  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

Centrotherm เปนบริษัทที่มีประสบการณในการผลิตและติดตั้งเครื่องจักรและระบบการผลิตเปนระยะเวลา
นาน โดยบริษัทผลิตเซลลแสงอาทิตยชั้นนําระดับโลกหลายแหงก็ไดเลือกใชบริการจากบริษัท Centrotherm เชน  
Q-cells AG, Deutsche Cell AG ในประเทศเยอรมัน เปนตน รวมท้ังบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดซื้อเครื่องจักรจาก 
Centrotherm เพียงบริษัทเดียว ไมไดซื้อเครื่องจักรจากหลายบริษัทอันอาจจะทําใหระบบการผลิตมีปญหา นอกจากนี้
บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังไดจัดจางบริษัท เอส.ดี.ซี จํากัด และ ดร.สรวิช สายเกษม เพ่ือดูแลการสงมอบ การติดตั้ง
เครื่องจักรและระบบการผลิตอยางใกลชิด ทําใหมีความเชื่อมั่นวา Centrotherm จะสามารถสงมอบและติดตั้งเครื่องจักร
และระบบการผลิตไดตรงตามกําหนดเวลา ทั้งนี้หากการตรวจรับเครื่องจักรและระบบการผลิตในแตละขั้นตอน มีความ
ลาชาเกินกวา 8 สัปดาห ตามตารางเวลาที่กําหนดไว Centrotherm จะตองจายคาปรับจํานวนประมาณ 85,000 ยูโรตอ
สัปดาห (ประมาณ 4,250,000 บาทตอสัปดาห คํานวณที่อัตราแลกเปลี่ยน 1 ยูโร เทากับ 50 บาท) โดยมีจํานวนที่
สามารถเรียกรองไดสูงสุดเมื่อรวมกับการเรียกรองคาความเสียหายจากประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปน
ตามที่กําหนดไวในสัญญาไมเกินรอยละ 5 ของมูลคารวมตามสัญญาหรือประมาณ 850,000 ยูโร (ประมาณ 42,500,000 
บาท คํานวณที่อัตราแลกเปลี่ยน 1 ยูโร เทากับ 50 บาท) ใหแกบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด นอกจากนี้ Centrotherm ยัง
จะรับประกันคุณภาพเครื่องจักรทั้งหมด เปนระยะเวลา 1 ป (ยกเวนอุปกรณที่มีการสึกหรอตามสภาพ อุปกรณที่ผลิต
จากควอตซและกราไฟท หลอดไฟ เปนตน) โดยเริ่มตนระยะเวลาการประกันภายหลังจากที่มีการตรวจรับเครื่องจักรแต
ละชิ้น(Site Acceptance of single equipment) ทั้งนี้อยางชาไมเกิน 11 เดือน นับจากวันที่รับมอบเครื่องจักรแตละชิ้น 
ซึ่งตามตารางเวลาในสัญญาคาดวาจะเริ่มตนระยะเวลาประกันประมาณเดือนพฤศจิกายน 2549 และสิ้นสุดระยะเวลา
ประกันประมาณเดือนธันวาคม 2550 
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1.3.5 ความเสี่ยงจากการที่ผูผลิตเคร่ืองจักรไมสามารถควบคุมใหประสิทธิภาพเคร่ืองจักรและ
ประสิทธิภาพการผลิตใหเปนไปตามสัญญา 

ประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Performance Characteristics) ไดแก ปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่ผลิต
ไดตอชั่วโมง (Throughput) ประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟาของเซลลแสงอาทิตยที่
ผลิต(Solar Cell Efficiency) และรอยละของปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่สามารถนําออกจําหนายไดจากปริมาณเซลล
แสงอาทิตยที่ผลิตไดทั้งหมด(Yield) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ผลิตไดจะมีผลกระทบตอตนทุนและรายไดของบริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากหากประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ที่บริษัท เอกรัฐ
โซลาร จํากัด ผลิตไดตํ่ากวาเกณฑที่กําหนดไวในสัญญาหรือความตองการของทองตลาด ก็จะทําใหบริษัท เอกรัฐ 
โซลาร จํากัด ตองสูญเสียรายไดจากการจําหนายเซลลแสงอาทิตยไปเนื่องจากการที่ไมสามารถจําหนายเซลล
แสงอาทิตยนั้นได หรือจําหนายเซลลแสงอาทิตยไดตํ่ากวาราคาตลาด 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดมีการปองกันและลดความเสี่ยงโดยในสัญญาซื้อขายเครื่องจักรจาก 
Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG (“Centrotherm”) ไดระบุเง่ือนไขดังตอไปนี้ในสัญญา คือ  Centrotherm 
จะรับประกันประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Performance Characteristics) ของเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 
ตามเกณฑดังตางๆ ตอไปนี้ 1) ปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดตอชั่วโมง (Throughput) 2) ประสิทธิภาพในการ
แปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟา(Solar Cell Efficiency) และ 3) รอยละของปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่
สามารถนําออกจําหนายไดจากปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดทั้งหมด(Yield) โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
สามารถเรียกรองคาเสียหายจาก Centrotherm ได เทากับรอยละของผลตางของเกณฑที่กําหนดไวในสัญญากับ
ประสิทธิภาพของเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดจริงคูณกับมูลคาสัญญา(ประมาณ 17 ลานยูโร) เชน ในสัญญาระบุวาเซลล
แสงอาทิตยชนิดมัลติคริสตัลไลนที่ผลิตไดจะตองมีประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟา
(Solar Cell Efficiency) ไมนอยกวารอยละ 14.5 แตหากเซลลแสงอาทิตยชนิดมัลติคริสตัลไลนที่ผลิตไดจริงมี
ประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟา เทากับ รอยละ 14.3 ซึ่งจะมีคาประสิทธิภาพของ
เซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดไมเปนไปตามสัญญา เทากับรอยละ  1.38 (คํานวณจากสูตร ((14.5-14.3)/14.5)*100) ดังนั้น
ทางบริษัทฯจะสามารถเรียกรองคาเสียหายจาก Centrotherm ไดประมาณ 234,000 ยูโร (คํานวณจากรอยละของ
ประสิทธิภาพของเซลลแสงอาทิตยที่ไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญา คูณกับมูลคาสัญญาประมาณ 17 ลานยูโร) 
โดยมีจํานวนที่สามารถเรียกรองไดสูงสุดเมื่อรวมกับการเรียกรองคาความเสียหายจากกรณีมีการสงมอบเครื่องจักรและ
ระบบการผลิตลาชาไมเกินรอยละ 5 ของมูลคารวมตามสัญญา หรือประมาณ 850,000 ยูโร  

1.3.6 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบและราคาวัตถุดิบในการผลิตเซลลแสงอาทิตยสูงข้ึน 

วัตถุดิบสําคัญในการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) คือ แผนเวเฟอร(Wafer) ซึ่งผลิตมาจาก ซิลิคอน
บริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย(Solar-grade silicon) ซึ่งในปจจุบันราคาแผนเวเฟอรมีแนวโนมสูงขึ้นตามราคา
ซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย ที่มีการปรับตัวสูงขึ้นจากความตองการซิลิคอนบริสุทธิ์ที่เพ่ิมขึ้นจากทั้ง
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสและคอมพิวเตอร และอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยเอง โดยในการประชุม PHOTON 
International’s 2nd Solar Silicon Conference ในเดือนเมษายน 2548(2005) มีการประมาณการวาราคาซิลิคอน
บริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตยจะมีราคาสูงขึ้นจากประมาณ 27-29 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมในป 2546(2003) เปน
ราคาเฉลี่ยประมาณ 40 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมในป 2548(2005) และจะเพิ่มสูงขึ้นเปนประมาณ 50 เหรียญสหรัฐ
ตอกิโลกรัม ในป 2549(2006) และป 2550(2007) และคาดการณวาราคาซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตยจะ
เริ ่มลดลงในป 2551(2008) และจะมีราคาอยูประมาณ 40 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัม ในป 2553(2010) (ที่มา : 
Photon International Magazine, 2005) รวมถึงปญหาการขาดแคลนซิลิคอนบริสุทธิ์ ซึ่งเริ่มมีมาตั้งแตป 2547(2004) 
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ทั้งนี้ในการประชุม PHOTON International’s 1st Solar Silicon Conference มีการคาดการณแนวโนมความตองการใช
ซิลิคอนบริสุทธิ์ ต้ังแตป 2545-2553(2002-2010) พบวา มีแนวโนมความตองการใชซิลิคอนบริสุทธิ์ทั้งเกรดอิเล็กทรอนิกส
และเกรดเซลลแสงอาทิตย ในป 2545(2002) ประมาณ 23,000 ตัน ในขณะที่มีการผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ประมาณ 38,000 
ตัน และคาดวาจะมีความตองการซิลิคอนบริสุทธิ์เพ่ิมสูงขึ้นเปน 52,000 ตันในป 2553(2010) ในขณะที่มีการคาดการณ
วาจะมีการผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ในป 2553 เพียงประมาณ 35,000 ตัน ดังนั้นหากไมมีการผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์เพ่ิมขึ้นก็จะ
สงผลกระทบตอตนทุนและปริมาณการผลิตของโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยตางๆ และโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยที่จะ
ต้ังขึ้นในอนาคต 

การปองกันและลดความเสี่ยง 
จากการประชุม PHOTON International’s 1st Solar Silicon Conference มีการคาดการณวาภายหลังป 

2550(2007) หรือป 2551(2008) ปญหาการขาดแคลนซิลิคอนบริสุทธิ์จะเริ่มนอยลงหรือหมดไป เนื่องจากในปจจุบันมี
หลายบริษัทซึ่งอยูในระหวางการกอสรางโรงงานผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ เพ่ือผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ ใหเพียงพอตอความ
ตองการในอนาคต รวมทั้งบริษัทฯยังไดรับความรวมมือจากผูผลิตเครื่องจักรในการชวยแนะนําในการจัดหาเวเฟอร
(Wafer) ใหแกบริษัทฯในระยะยาวทําใหคาดวาบริษัทฯ จะไมมีปญหาขาดแคลนแผนเวเฟอรเพ่ือใชในการผลิตเซลล
แสงอาทิตย สําหรับในสวนของราคาของซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย ที่มีแนวโนมสูงขึ้นนั้นก็คาดวาจะไม
กระทบตอตนทุนในการผลิตมากนัก โดยจากการประมาณการของผูเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยที่เขา
รวมประชุม PHOTON International’s conference 1st Solar Silicon Conference ไดประมาณการวาหากราคาซิลิคอน
บริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย สูงขึ้นจากราคาเฉลี่ยประมาณ 36 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมในป 2547(2004) เปน 54 
เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมหรือมากกวารอยละ 50 ก็จะมีผลกระทบตอตนทุนการติดตั้งระบบผลิตไฟฟาดวยเซลล
แสงอาทิตย(Solar System) เพียงรอยละ 3-8 เทานั้น เนื่องจากในการผลิตเซลลแสงอาทิตยจะใชซิลิคอนเกรดเซลล
แสงอาทิตยประมาณ 13 กรัมตอวัตตพีคเทานั้น (ที่มา: Photon International, June 2004)  

1.3.7 ความเสี่ยงจากมูลคาการรับประกันของผูผลิตเคร่ืองจักรในวงเงินไมเกินมูลคาสัญญา 

การรับประกันตอความเสียหายของโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยและความเสียหายตอบุคลากรที่ 
Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG(“Centrotherm”) ใหไวกับบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีจํานวนเทากับ
มูลคาสัญญาหรือไมเกิน 17.7 ลานยูโรหรือประมาณ 885 ลานบาท(คํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยน 1 ยูโรเทากับ 50 
บาท) ซึ่งมูลคาความเสียหายแกทรัพยสินหรือบุคลากรหรือความเสียหายทางธุรกิจของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
อาจจะสูงกวาวงเงินรับประกันดังกลาว และอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด เนื่องจากบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อาจตองรับภาระความเสียหายในสวนที่เกินกวาวงเงินรับประกันของ 
Centrotherm  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่ Centrotherm รับประกันความเสียหายอันอาจจะเกิดขึ้นจํานวนประมาณ 17.7 ลานยูโร(ประมาณ 885 
ลานบาท) ก็สามารถครอบคลุมความเสี่ยงตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นเนื่องจาก (1) บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีการจายเงิน
เปนงวดตามความสําเร็จของงาน ซึ่งกอนจะจายเงินในแตละงวดบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด และท่ีปรึกษาจะมีการ
ตรวจสอบความกาวหนาของการดําเนินการใหเปนไปตามเกณฑที่กําหนดไวแลวจึงจายเงินในแตละงวด (2) บริษัท  
เอกรัฐโซลาร จํากัด จะจายเงินงวดสุดทายก็ตอเมื่อมีการติดตั้งระบบและออกใบรับรองประสิทธิภาพเครื่องจักรและ
ประสิทธิภาพการผลิตเรียบรอยแลว และ (3) บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวาจาง ดร.สรวิช สายเกษม ที่ปรึกษาที่มี
ความเชี่ยวชาญและมีประสบการณในการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยและการบริหารงานกอสราง เพ่ือติดตามและควบคุม
การดําเนินงานอยางใกลชิด 
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1.3.8 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในการซื้อเคร่ืองจักรผลิตเซลล
แสงอาทิตย 

เครื่องจักรหลักที่ใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตยเปนเครื่องจักรที่นําเขาจากประเทศเยอรมัน ซึ่งมีมูลคา
ประมาณ 885 ลานบาท (คํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ 1 ยูโร เทากับ 50 บาท) ดังนั้นบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
อาจจะไดรับความเสี่ยงจากเงินลงทุนที่จะเพิ่มขึ้นหากคาเงินบาทออนคาลง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีแผนที่จะลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนโดยการตกลง
ทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา(Forward Contract) สําหรับการชําระคาเครื่องจักรและอุปกรณการ
ผลิต ทุกครั้งที่จะมีการชําระเงินคาเครื่องจักรและอุปกรณการผลิต 

1.3.9 ความเสี่ยงจากตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System) ในประเทศ 

ในอดีตที่ผานมาตลาดระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System) ซึ่งตองใชเซลลแสงอาทิตยเปน
วัตถุดิบในการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยเพ่ือใชในการผลิตไฟฟาในประเทศไทยกวารอยละ 99 เกิดจากหนวยงาน
ภาครัฐเปนผูจัดหาเพื่อนําไปใชงานในพื้นที่หางไกลที่ระบบจําหนายไฟฟาเขาไปไมถึง ซึ่งในแตละปมีความตองการ
ระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยจากภาครัฐที่ไมแนนอน ซึ่งอาจจะทําใหเซลลแสงอาทิตย(solar Cell) และแผง
เซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ผลิตไดไมสามารถจําหนายได เนื่องจากความตองการ
จากภาครัฐที่นอยลง อันจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัดอยางมีนัยสําคัญ 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ผลิตไดจะสามารถนํามาใชประกอบแผงเซลล
แสงอาทิตย(Solar Module) เพื่อจําหนายใหกับตลาดในประเทศที่มีความตองการใชไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย
เติบโตอยางกาวกระโดด รวมถึงเปนการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขาเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) จากตางประเทศ 
(รายละเอียดในอัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยของประเทศไทย สวนที่ 2.3) ประกอบกับ
ความตองการเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลกก็เติบโตอยางตอเนื่อง ดังนั้นบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด สามารถบริหาร
ความเสี่ยงดังกลาว โดยการจําหนายเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดใหกับตลาดทั้งในประเทศและตลาดตางประเทศ ซึ่งมี
อัตราเติบโตเฉล่ียตั้งแตป 2540-2547 เทากับรอยละ 38.38 ตอป (ที่มา : PV Status Report 2005, European 
Commission Joint Research Center) ทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีความมั่นใจวาจะสามารจัดหาตลาดเพื่อ
รองรับเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดอยางเพียงพอ ทั้งนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวางแผนการจําหนายเซลล
แสงอาทิตยในประเทศประมาณ 12 เมกะวัตตตอป หรือคิดเปนรอยละ 50 ของกําลังการผลิตทั้งหมด  

1.3.10 ความเสี่ยงจากตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System)ใน
ตางประเทศ 

จากการที่อุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยทั่วโลกมีการเติบโตอยางตอเนื่อง ทําใหมีผูผลิตเซลลแสงอาทิตย
(Solar Cell) รายใหมหลายรายเขามาแขงขัน รวมท้ังผูผลิตเซลลแสงอาทิตยที่อยูในอุตสาหกรรมอยูแลว ก็ไดขยายการ
ผลิตเซลลแสงอาทิตย ซึ่งอาจทําใหตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System) อาจจะขยายตัวไม
ทันตอกําลังการผลิตเซลลแสงอาทิตยที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งหากการขยายตัวของตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย
(Solar System) ขยายตัวไมทันตอกําลังการผลิตที่เพ่ิมขึ้น ก็อาจจะทําใหยอดจําหนายและราคาจําหนายเซลล
แสงอาทิตย(Solar Cell) ลดต่ําลง อันจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท 
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เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวางแผนการจําหนายเซลลแสงอาทิตยไปยัง
ตลาดตางประเทศประมาณ 12 เมกะวัตตตอป หรือคิดเปนรอยละ 50 ของกําลังการผลิตทั้งหมด  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

จากรายงาน PV Status Report 2005 ซึ่งจัดทําโดย European Commission Joint Research Center พบวา 
ความตองการเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลกก็เติบโตอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะตลาดผูใชเซลลแสงอาทิตยในประเทศ
ญี่ปุน ทวีปยุโรป และสหรัฐอเมริกา ที่มีความตองการเซลลแสงอาทิตยรวมกันเพ่ิมขึ้นจากประมาณ 660 เมกะวัตตในป 
2546 เปนประมาณ 1,055 เมกะวัตตในป 2547 หรือเพ่ิมขึ้นกวารอยละ 59 ทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีความ
มั่นใจวาจะสามารถจัดหาตลาดเพื่อรองรับเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดอยางเพียงพอ 

1.3.11 ความเสี่ยงจากนโยบายพลังงานทดแทนของภาครัฐ 

นโยบายรัฐบาลในการสนับสนุนการใชพลังงานทดแทนเปนปจจัยที่ สําคัญที่มีผลตอการเติบโตของ
อุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในอนาคต ซึ่งนโยบายนี้จะมีสวนสนับสนุนใหภาคเอกชนมีความ
ตองการใชพลังงานทดแทนมากขึ้น โดยรัฐบาลไดกําหนดยุทธศาสตรการพัฒนาพลังงานทดแทน โดยกําหนดใหเพ่ิม
สัดสวนการใชพลังงานทดแทนจากรอยละ 0.5 ในป 2545 เปนรอยละ 8 ของพลังงานเชิงพาณิชยภายในป 2554 ซึ่ง
หนวยงานที่เกี่ยวของจึงไดจัดทําแผนปฏิบัติการที่เปนรูปธรรม เชน คณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ(กพช.) ได
กําหนดสัดสวนการผลิตพลังงานทดแทน(Renewable Portfolio Standard “RPS”) ในแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟา
ของประเทศไทย พ.ศ. 2547-2558 (PDP 2004) ซึ่งมาตรการ RPS นี้จะเปนมาตรการบังคับที่ใหผูที่จะสรางโรงไฟฟา
ใหมที่ใชเชื้อเพลิงฟอสซิลนั้นจะตองจัดหาหรือสนับสนุนใหเกิดโรงไฟฟาที่ผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนใหไดรอยละ 5 
ของกําลังผลิตของโรงไฟฟาใหม ที่เรียกกันวา RPS 5% และโครงการสนับสนุนผูผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขนาด
เล็กมากหรือมีปริมาณการผลิตไมเกิน 1 เมกะวัตต (Very small power producer(“VSPP”)) เปนตน (รายละเอียดใน
อัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยของประเทศไทย สวนที่ 2.3) อยางไรก็ตามนโยบาย
ดังกลาวยังมีความไมชัดเจนในทางปฏิบัติ เชน ยังไมมีการกําหนดอัตราการรับซื้อไฟฟาจากเอกชนที่ผลิตไฟฟาจาก
พลังงานทดแทนที่จะจูงใจใหมีการลงทุนและยังไมมีแผนการสนับสนุนที่ชัดเจนในการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนให
ไดตามเปาหมายภายในป 2554 ซึ่งอาจทําใหภาคเอกชนชะลอการลงทุนในการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน ซึ่งหาก
การบังคับใชนโยบายพลังงานทดแทนของภาครัฐ โดยเฉพาะนโยบายการกําหนดสัดสวนการใชพลังงานทดแทน
(Renewable Portfolio Standard “RPS”) มีความลาชา ก็อาจจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมีนัยสําคัญ จากการที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จําหนาย
เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดนอยลง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

จากการที่ภาวะราคาน้ํามันที่มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้นมาโดยตลอดจากประมาณ 41 เหรียญสหรัฐตอบารเรล เมื่อ
ตนป 2548 เปนประมาณ 60-70 เหรียญสหรัฐตอบารเรลในปจจุบัน ทําใหรัฐบาลไทยตระหนักดีถึงความสําคัญของการ
พัฒนาพลังงานทดแทนวามีความจําเปนและเรงดวน โดยจะเห็นไดจากการสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน
ไดรับการสนับสนุนอยางจริงจังมาโดยตลอดในรูปของการสงเสริมการวิจัยที่เกี่ยวของ และการประกาศโครงการรับซื้อ
ไฟฟาจากผูผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขนาดเล็กมาก(VSPP) เปนตน ซึ่งทําใหเกิดความชัดเจนในทิศทางของ
อุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนในอนาคตมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ตามหากภาครัฐไมมีการออกระเบียบ
การรับซื้อไฟฟาตามนโยบาย Renewable Portfolio Standard(RPS) หรือมีการออกนโยบายดังกลาวลาชา บริษัท    
เอกรัฐโซลาร จํากัด ก็สามารถจําหนายเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ที่ผลิตไดไปยังกลุมลูกคาตางประเทศ หรือกลุม
ลูกคาอุตสาหกรรมในประเทศที่ตองการใชพลังงานไฟฟาจากพลังงานทดแทนได 
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1.3.12 ความเสี่ยงจากการเลือกใชชนิดของพลังงานทดแทน 

การจะขยายการใชระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยใหมีการใชในวงกวางนอกเหนือจากการใชในพ้ืนที่
หางไกลที่ระบบสายสงไฟฟาเขาไปไมถึงนั้น ตองไดรับการสนับสนุนอยางจริงจังจากนโยบายภาครัฐ ซึ่งจากการที่
รัฐบาลไดกําหนดเปาหมายใหประเทศไทยตองผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนใหไดรอยละ 8  ของการใชพลังงานในเชิง
พาณิชยภายในป 2554 ในปจจุบันเปาหมายนี้ยังขาดความชัดเจนในเรื่องชนิดของพลังงานทดแทนที่จะถูกเลือกมาใช 
ซึ่งหากรัฐบาลไมไดกําหนดทางเลือกพลังงานทดแทนใหชัดเจน ก็อาจจะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด หากผูผลิตไฟฟาเลือกผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนชนิดอื่น เชน พลังงานลม น้ํา หรือชีวมวล เปนตน หรือ
กําหนดสัดสวนทางเลือกพลังงานทดแทนโดยเนนสัดสวนการผลิตพลังงานทางเลือกอื่นที่ไมใชพลังงานแสงอาทิตย ก็
อาจจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมี
นัยสําคัญ จากการที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จําหนายเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดนอยลง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ปจจัยในการเลือกพลังงานทดแทนขึ้นอยูกับศักยภาพของชนิดที่จะผลิตพลังงานทดแทนและตนทุนในการ
จัดหา ซึ่งสําหรับประเทศไทยพลังงานแสงอาทิตยจัดเปนพลังงานที่ศักยภาพในการผลิตสูงมาก เมื่อเปรียบเทียบกับ
พลังงานจากลม น้ําและชีวมวล เนื่องจากประเทศไทยตั้งอยูบริเวณเสนศูนยสูตร มีความสามารถในการผลิตพลังงาน
ไฟฟาจากแสงอาทิตยไดถึง 600-750 วัตต-ชั่วโมงตอตารางเมตรตอวัน รวมทั้งไมมีตนทุนวัตถุดิบ ไมมีผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม และสามารถขยายขนาดไดไมจํากัด (ที่มา: สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน) 
นอกจากนี้ตนทุนแผงเซลลแสงอาทิตยยังมีแนวโนมลดต่ําลงเรื่อยๆ จากปริมาณการใชงานที่มากขึ้น(Economy of 
Scale) ทั้งนี้สามารถคาดการณแนวโนมตนทุนแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ได โดยพิจารณาจากตนทุนเซลล
แสงอาทิตย(Solar Cell) ที่มีแนวโนมระยะยาวลดลง รวมทั้งความกาวหนาในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเซลล
แสงอาทิตย เชน การพัฒนาเซลลแสงอาทิตยใหมีประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยเปนพลังงานไฟฟาให
สูงขึ้น การใชแผนเวเฟอรที่มีความบางต่ํากวาเดิมจาก 300 ไมครอน เปน 100 ไมครอน และการลดการสูญเสียใน
ขั้นตอนการผลิต เปนตน ซึ่งผลจากการวิจัยและพัฒนาจะทําใหตนทุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยสามารถ
แขงขันเชิงพาณิชยไดดีย่ิงขึ้น(รายละเอียดในโครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) 

1.3.13 ความเสี่ยงจากการเขามาแขงขันในตลาดในประเทศของผูผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar cell)
รายใหม  

เนื่องจากวัตถุประสงคหนึ่งในการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯในครั้งนี้เพ่ือสรางโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งมีโอกาสที่จะมีผูผลิตรายอื่นทั้งผูผลิตในประเทศและผูผลิตจากตางประเทศจะเขามาแขงขัน
ในธุรกิจนี้สูงเชนเดียวกับธุรกิจผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย (Solar Module) เนื่องจากในปจจุบันรัฐบาลไดใหการ
สนับสนุนการผลิตเซลลแสงอาทิตยต้ังแตตนน้ําถึงปลายน้ํา (รัฐบาลใหการสนับสนุนในดานสิทธิพิเศษทางภาษี โดย
ไดรับยกเวนอากรขาเขาเครื่องจักร และยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนเวลา 8 ป) ดังนั้นบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐ    
โซลาร จํากัด จะมีความเสี่ยงในการแขงขันในตลาดในประเทศที่อาจจะมีการแขงขันกันมากขึ้น 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

โครงการสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งคาดวาจะกอสรางโรงงานแลว
เสร็จประมาณเดือนมีนาคม 2550 โดยจะมีขนาดกําลังการผลิตประมาณ 25 เมกะวัตตตอป ซึ่งจะทําใหบริษัท เอกรัฐ 
โซลาร จํากัด จะมีความไดเปรียบในเรื่องตนทุนการผลิตจากขนาดกําลังการผลิต(Economy of Scale) สําหรับผูผลิต
จากตางประเทศนั้นในระยะเวลาอันใกลจะยังไมมีปญหาจากการทุมตลาดของบริษัทตางชาติ เนื่องจากปริมาณความ
ตองการใชแผงเซลลแสงอาทิตยในตางประเทศยังคงอยูในระดับที่สูงมาก แตในระยะยาวอาจมีปญหาการแขงขันรุนแรง
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ขึ้น อยางไรก็ตามเมื่อถึงเวลานั้นความตองการใชเซลลแสงอาทิตยภายในประเทศก็จะเพิ่มขึ้นมารองรับปริมาณการ
ผลิตเซลลแสงอาทิตยที่เพ่ิมขึ้นได ประกอบกับนโยบายของภาครัฐ(ระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีวาดวยการพัสดุ พ.ศ. 
2535) ที่จะกําหนดใหผูประมูลติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยในประเทศไทยจะตองมีโรงงานผลิตหรือ
ประกอบแผงเซลลแสงอาทิตยในประเทศไทยดวย จึงเปนการปองกันการทุมตลาดของบริษัทผูผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตยจากตางประเทศไดเปนอยางดี 

1.4 ความเสี่ยงดานการบริหาร การจัดการ 

1.4.1 ความเสี่ยงจากการที่กรรมการบริษัทฯ อาจจะไมสามารถปฏิบัติหนาท่ีในฐานะกรรมการ
บริษัทฯ 

เมื่อวันที่ 30 พฤษภาคม 2549 ศาลอาญาไดมีคําพิพากษาให นายปญญา ตันติยวรงค ประธานคณะกรรมการ
ตรวจสอบของบริษัทฯ ซึ่งอดีตเคยดํารงตําแหนง ประธานคณะกรรมการตรวจเงินแผนดิน มีความผิดฐานเปนเจา
พนักงานปฏิบัติหรือละเวนการปฏิบัติหนาที่โดยมิชอบเพ่ือใหเกิดความเสียหายตอผูหนึ่งผูใด ตามที่พนักงานอัยการฝาย
คดีพิเศษ 2 และนายประธาน ดาบเพชร รวมกันเปนโจทกย่ืนฟอง โดยมูลเหตุของคดีเกิดจากการที่กรรมการทาน
ดังกลาวในฐานะประธานคณะกรรมการตรวจเงินแผนดินในขณะนั้น ไดมีการเสนอชื่อผูที่จะไดรับเลือกเปนผูวาการตรวจ
เงินแผนดิน โดยไมเปนไปตามระเบียบของคณะกรรมการตรวจเงินแผนดิน ซึ่งกรรมการทานดังกลาวอยูระหวางยื่น
อุทธรณคําพิพากษาศาลชั้นตนไปยังศาลอุทธรณ เนื่องจากคดีดังกลาวยังไมถึงที่สุด บริษัทฯ จึงยังไมมีนโยบายจะ
เปล่ียนกรรมการทานดังกลาว ทําใหบริษัทฯ มีความเสี่ยงที่กรรมการทานดังกลาวของบริษัทฯ อาจจะไมสามารถปฏิบัติ
หนาที่ในฐานะกรรมการและประธานคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทฯได เมื่อคดีดังกลาวถึงที่สุดและศาลมีคํา
พิพากษาวามีความผิดตามมูลฟอง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ในอนาคตเมื่อคดีดังกลาวถึงที่สุดแลว และหากศาลฎีกามีคําพิพากษา ใหกรรมการทานดังกลาวมีความผิด ซึ่ง
จะทําใหกรรมการทานดังกลาวไมสามารถปฏิบัติหนาที่ในฐานะกรรมการและประธานคณะกรรมการตรวจสอบของ
บริษัทฯ ได บริษัทฯ จะมีการสรรหากรรมการทานใหมมาดํารงตําแหนงแทน 

1.5 ความเสี่ยงดานการเงิน 

1.5.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองจากภาระหนี้สินของบริษัทฯ  

จากภาระหนี้ทั้งหมดของบริษัทฯ(ไมรวมบริษัทยอย) ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 มีจํานวน 507.02 ลานบาท 
ซึ่งสวนหนึ่งเปนเงินกูยืมระยะยาวตามสัญญาวงเงินสินเชื่อจํานวน 102.00 ลานบาท วงเงินเบิกเกินบัญชี เจาหนี้ทรัสต  
รีซีท และเจาหนี้แฟคเตอรริ่ง จํานวน 130.86 ลานบาท และเจาหนี้การคาและตั๋วเงินจาย จํานวน 162.81 ลานบาท โดย
เงินกูระยะยาวคงคาง ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 จํานวน 102.00 ลานบาทนั้น เปนหนี้ที่ครบกําหนดชําระในป 2549 
จํานวน 60 ลานบาท รวมทั้งในสัญญาวงเงินสินเชื่อยังไดกําหนดไววาบริษัทฯและบริษัทยอยตองดํารงสัดสวนหนี้สิน
รวมตอสวนของผูถือหุนใหอยูในระดับไมเกิน 3 ตอ 1 (รายละเอียดในวงเงินสินเชื่อ สวนที่ 2.12) ซึ่งจากภาระหนี้และ
เง่ือนไขดังกลาวอาจจะกอใหเกิดปญหาดานสภาพคลองของบริษัทฯได  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่บริษัทฯ มีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.81 เทา (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549) และคาดวาจะ
ลดลงเหลือประมาณ 0.46 เทา ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ ซึ่งต่ํากวาสัดสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนในอุตสาหกรรมเดียวกัน (สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ณ วันที่ 31 
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มีนาคม 2549 เทากับ 1.28 เทา) (สําหรับงบการเงินรวมคาดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะเทากับ 0.77 เทา 
ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ และคาดวาจะเพ่ิมเปนประมาณ 1.39 เทา ภายหลังจากการกูเงิน
เพ่ือซื้อเครื่องจักรเพิ่มเติมจํานวน 675 ลานบาท) ประกอบกับที่ผานมาภายหลังจากที่บริษัทฯ ออกจากแผนฟนฟูกิจการ
บริษัทฯมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นเปนลําดับและบริษัทฯยังทําการเจรจาขยายระยะเวลาการชําระเงินเพ่ือใหไดรับ
เง่ือนไขการชําระเงินจากเจาหนี้การคา และขออนุมัติวงเงินสินเชื่อเพ่ิมเติมจากสถาบันการเงินตางๆ เชน บริษัทฯ
สามารถขอเพิ่มวงเงินสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งจากเดิมไดรับวงเงินสินเชื่อ 600 ลานบาท เปนวงเงินสินเชื่อ 
785 ลานบาทในเดือน มกราคม 2549 เปนตน ซึ่งจากการดําเนินการดังกลาวจะไมทําใหบริษัทฯและบริษัทยอยเกิด
ปญหาการขาดสภาพคลอง 

1.5.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

จากการที่บริษัทฯ ไดขอวงเงินสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่ง โดยธนาคารไดกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ตางๆ ตามลักษณะและวัตถุประสงคของวงเงินที่ใช ดังนี้ 

1. วงเงินกูยืมระยะส้ัน จํานวน 330 ลานบาท คิดอัตราดอกเบี้ยในอัตรา MLR ตอป (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 
อัตราดอกเบี้ย MLR เทากับรอยละ 7.75 ตอป)  

2. วงเงินเลตเตอรออฟเครดิต และหรือ ทรัสตรีซีทส และหรือ เงินกูยืมระยะส้ันหรือวงเงินหนังสือค้ําประกัน 
จํานวน 250 ลานบาท โดยหากเงินกูเปนสกุลเงินบาทคิดอัตราดอกเบี้ยในอัตรา MOR ตอป (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 
อัตราดอกเบี้ย MOR เทากับรอยละ 8.00 ตอป) และหากเงินกูเปนสกุลเงินตราตางประเทศธนาคารจะกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ย SIBOR หรือ LIBOR จากอัตราสูงสุดที่เสนอใหกูหรือตามแตธนาคารจะพิจารณากําหนดในแตละครั้ง ในวัน
กอนหนาวันเริ่มตนของงวดเวลาดอกเบี้ยในแตละงวด 2 วันทําการ ทําใหบริษัทฯมีความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยซึ่งอาจเปล่ียนแปลงขึ้นหรือลงตามสภาวะตลาด ซึ่งกรณีที่อัตราดอกเบี้ยไดปรับตัวสูงขึ้นจะทําใหบริษัทฯ 
มีภาระที่จะตองจายชําระดอกเบี้ยในจํานวนที่สูงขึ้น (รายละเอียดในวงเงินสินเชื่อ สวนที่ 2.12) 

1.5.3 ความเสี่ยงจากการลงทุนและการใหเงินกูยืมแกบริษัทยอย  

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯมีบริษัทยอย 1 บริษัท คือ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งกอต้ังขึ้นในป 
2547 โดยบริษัทฯไดเขาไปลงทุนในบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จํานวน 29.99 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 99.99 ของ
ทุนจดทะเบียนทั้งหมด โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ดําเนินธุรกิจประกอบแผงเซลลแสงอาทิตยเพ่ือจําหนายใหกับ
ลูกคาที่ตองการติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยและอยูระหวางการดําเนินงานโครงการโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตย โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดลงทุนในที่ดิน เครื่องจักรเพื่อผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) 
และเครื่องจักรผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) มูลคารวมประมาณ 387.13 ลานบาท ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 
บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีสินทรัพยและหนี้สิน 440.11 และ 422.57 ลานบาท ตามลําดับ โดยเปนเงินกูยืมจาก
บริษัทฯจํานวน 71.50 ลานบาท นอกจากนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังมีภาระผูกพันกับธนาคารพาณิชยแหงหนึ่ง
เกี่ยวกับเลตเตอรออฟเครดิต จํานวน 122,280 เหรียญสหรัฐ(ประมาณ 4.89 ลานบาท) และ 766.47 ยูโร(ประมาณ 
0.04 ลานบาท) รวมท้ังบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังไดลงนามในสัญญากูเงินจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งเพ่ือนําเงิน
มาลงทุนในโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) โดยแบงเปนเงินกูระยะยาวจํานวน 900 ลานบาท และ
เงินทุนหมุนเวียน 450 ลานบาท(ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 มีการเบิกเงินจากสัญญากูเงินดังกลาวแลว จํานวน 225 
ลานบาท) ดังนั้นบริษัทฯจึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนและการใหเงินกูยืมแกบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด หากไมสามารถ
ดําเนินงานไดตามแผนการผลิตที่วางไว หรือหากไมสามารถหาตลาดเพื่อรองรับแผงเซลลแสงอาทิตยที่บริษัท เอกรัฐ  
โซลาร จํากัดผลิตได 
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การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดเริ่มทําการผลิตแลวตั้งแตเดือนกุมภาพันธ 2548 โดยสามารถผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตย(Solar Module)ไดประมาณ 0.3 เมกะวัตตในป 2548 และคาดวาจะสามารถผลิตเพ่ิมเปน 9.0 เมกะวัตตใน
ป 2550 ซึ่งที่ผานมาบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด สามารถดําเนินการผลิตไดตามแผนที่วางไว สําหรับการหาตลาดเพื่อ
รองรับสินคานั้น บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดมีการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดแกบริษัท เอกรัฐวิศวกรรม 
จํากัด(มหาชน) ซึ่งมีงานออกแบบและติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยอยูแลว รวมท้ังไดมีการติดตอหา
ลูกคาในตางประเทศ เชน ลูกคาจากประเทศเยอรมันและอินเดีย เปนตน ทั้งนี้ตลาดแผงเซลลแสงอาทิตยกําลังมีการ
ขยายตัวอยางรวดเร็ว(รายละเอียดในอัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมการผลิตเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลก 
สวนที่ 2.3) โดยในป 2548 บริษัทฯ ไดจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยใหแกลูกคาภายในประเทศจํานวน 572 แผง
(ประมาณ 0.07 เมกะวัตต) และจําหนายแกลูกคาตางประเทศ จํานวน 1,180 แผง (ประมาณ 0.23 เมกะวัตต) 

1.5.4 ความเสี่ยงเกี่ยวกับความสามารถในการจายเงินปนผล 

จากสัญญาวงเงินสินเชื่อการกูเงินจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งไดกําหนดเงื่อนไขในสัญญาวงเงินสินเชื่อไววา 
หากบริษัทฯตองการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนสําหรับผลการดําเนินงานตั้งแตป 2547 เปนตนไป บริษัทฯตองไมผิด
นัดชําระหนี้ หรือ ไมมีหนี้ใดๆ หรือ ดอกเบี้ย หรือ คาธรรมเนียม ที่ถึงกําหนดชําระแลว แตยังไมชําระตอธนาคาร โดย
กอนการจายเงินปนผลในแตละครั้ง บริษัทฯจะตองแจงใหธนาคารดังกลาวทราบเปนลายลักษณอักษรลวงหนาไมนอย
กวา 15 วัน (รายละเอียดในวงเงินสินเชื่อ สวนที่ 2.12) รวมท้ังการที่บริษัทฯ ยังมีผลขาดทุนสะสม ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2549 เปนจํานวน  1.21  ลานบาท แมวาจะมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานและการปรับโครงสรางหนี้ในป 2547  2548  
และไตรมาสที่ 1 ป 2549 เทากับ  1,532.32  175.27  และ  3.85  ลานบาท ตามลําดับ โดยผลขาดทุนสะสมดังกลาว
เกิดขึ้นเนื่องจากบริษัทฯและบริษัทยอยมีผลการดําเนินงานขาดทุนมาตั้งแตชวงที่ประเทศไทยไดเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
ซึ่งการที่บริษัทฯและบริษัทยอยมีเง่ือนไขกับธนาคารพาณิชยและมีผลขาดทุนสะสมจํานวนดังกลาว อาจทําใหบริษัทฯจะ
ไมสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตามนโยบายการจายเงินปนผลที่กําหนดไว 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ภายหลังจากที่บริษัทฯ ไดผานการฟนฟูกิจการ ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจไดมีแนวโนมดีขึ้นตามลําดับ ดังจะ
เห็นไดจากการที่บริษัทฯและบริษัทยอยมีกําไรสุทธิในป  2547  2548  และไตรมาสที่ 1 ป 2549 จํานวน  186.73  
175.27  และ  3.85  ลานบาท(ไมรวมกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ในป 2547) ทําใหขาดทุนสะสมของบริษัทฯและ
บริษัทยอย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ลดเหลือเพียง  1.21  ลานบาท ซึ่งระยะเวลาที่ผานมาภายหลังจากการฟนฟู
กิจการ บริษัทฯและบริษัทยอยไมเคยผิดนัดชําระหนี้ รวมถึงการที่ผูบริหารของบริษัทฯและบริษัทยอยซึ่งเปนผูมี
ความสามารถและมีประสบการณในการจัดการธุรกิจมาอยางยาวนาน ทําใหบริษัทฯคาดวาจะเริ่มมีกําไรสะสม และ
สามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดต้ังแตผลประกอบการป 2549 เปนตนไป 

1.5.5 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯ มีการสั่งซื้อวัตถุดิบเพ่ือผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายจากตางประเทศ เชน เหล็กซิลิคอน
(Silicon Steel) Coil Cast Resin เปนตน โดยในป 2548 มีการสั่งซื้อวัตถุดิบเปนจํานวนทั้งส้ิน 478.02 ลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 53.73 ของยอดซื้อวัตถุดิบของบริษัทฯ รวมท้ังบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัดซึ่งดําเนินธุรกิจผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตย ตองนําเขาวัตถุดิบหลัก คือ เซลลแสงอาทิตย รวมท้ังวัตถุดิบในการผลิตอื่นๆอีกบางชนิดจากตางประเทศ 
โดยในป 2548 บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีการสั่งซื้อวัตถุดิบจากตางประเทศเปนจํานวนทั้งส้ิน 42.71 ลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 88.48 ของยอดซื้อวัตถุดิบของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ทั้งหมด ซึ่งการเสนอราคาและการชําระเงินคา
วัตถุดิบจะใชเงินเหรียญสหรัฐและเงินยูโรเปนหลัก ในขณะที่รายไดจากการจําหนายสินคาสวนใหญจะเปนเงินบาท ทั้งนี้ 
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ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัทยอยมีสินทรัพยและหนี้สินที่เกี่ยวของกับการขายสินคา การนําเขา
เครื่องจักรเปนสกุลเงินตราตางประเทศ(เหรียญสหรัฐ และยูโร) โดยบริษัทฯและบริษัทยอยจะบันทึกรายการที่เปน
เงินตราตางประเทศเปนเงินบาทตามอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่เกิดรายการ และบันทึกยอดคงเหลือของสินทรัพยหรือ
หนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศ เปนเงินบาทตามอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันส้ินงวดบัญชี โดยที่กําไรหรือขาดทุนจากการ
แปลงคาเงินดังกลาวแสดงเปนรายไดหรือคาใชจายในงบกําไรขาดทุน ดังนั้นบริษัทฯจึงมีความเสี่ยงที่จะไดรับผลกระทบ
จากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณีที่คาเงินสกุลตางประเทศตางๆ แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับคาเงินบาท ซึ่ง
บริษัทฯและบริษัทยอยไมไดมีการทําสัญญาปองกันความเสี่ยงไว ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัท
ยอยมียอดสินทรัพยและหนี้สินเฉพาะเงินตนที่เปนสกุลเงินตางประเทศเมื่อแปลงคาเปนเงินบาทตามอัตราขายถัวเฉล่ีย
ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 เทากับ 14.85 และ 46.68 ลานบาท ตามลําดับ  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯ มีนโยบายในการบริหารความเสี่ยงเพ่ือปองกันผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นโดยบริษัทฯ ไดขอวงเงิน
สัญญาปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน จํานวน 3.1 ลานเหรียญสหรัฐ จากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งและมีการ
ติดตามดูอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด พรอมทั้งพิจารณาถึงปจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของ เพ่ือลดความเสี่ยงจากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยน และเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารการเงิน นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีรายไดเปนเงินสกุล
ตางประเทศจากการขายและบริการแกลูกคาตางประเทศ โดยในป 2548 บริษัทฯสามารถจําหนายหมอแปลงไฟฟา
ระบบจําหนายและสวนประกอบไปยังตางประเทศได จํานวน 96.22 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 6.51 ของรายไดจาก
การขายและบริการ นอกจากนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังสามารถจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย (Solar Module) 
ไปยังตางประเทศได จํานวน 34.44 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 83.88 ของรายไดจากการขายและบริการของบริษัท
ยอย ซึ่งการจําหนายสินคาไปยังตางประเทศจะบรรเทาความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัทฯ
และบริษัทยอยไดอีกทางหนึ่ง 

1.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

1.6.1 ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาหลักทรัพยจากการที่ผูถือหุนเดิมจะนําหุนออกขาย 

ในระหวางการปรับโครงสรางทุนและโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการ บริษัทฯไดออกและเสนอขายหุน
สามัญเพ่ิมทุนจํานวน 272.58 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท ใหแกนักลงทุนกลุมใหมนําโดยกลุมรักศรีอักษร
และกลุมกําเหนิดงาม ในราคาหุนละ 0.01 บาท และกอนการเสนอขายหุนในครั้งนี้บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด 
(มหาชน) ไดมีมติที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯครั้งที่ 1/2547 เมื่อวันที่ 9 ธันวาคม 2547 ใหเสนอขายหุนสามัญ
แบบเฉพาะเจาะจงแกบุคคลหรือนิติบุคคลในราคาหุนละ 2 บาท จากมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท จํานวน 100 ลานหุน
หรือคิดเปนรอยละ 16.44 ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว 608.17 ลานบาท โดยภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน
แบบเฉพาะเจาะจงทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัทฯเพ่ิมจาก 508.17 ลานหุน เปนทุนจดทะเบียน 608.17 ลานหุน มูล
คาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ผูลงทุนจึงมีความเสี่ยงจากการที่ผูถือหุนเดิมจะนําหุนสามัญเดิมออกขาย  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ผูถือหุนของบริษัทฯที่ถือหุนรวมกันเปนสัดสวนรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ภายหลังจากที่เสนอ
ขายหุนตอประชาชนเปนครั้งแรกจะถูกหามขายตามเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ(Silent Period) เปนระยะเวลา 1 ป 6 
เดือน นับจากวันที่หลักทรัพยของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย แตผูถือหุนสามารถทยอยขายหุน
ที่ถูกส่ังหามขายไดจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขายทุกๆ 6 เดือน 
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1.6.2 ความเสี่ยงจากการเสนอขายหลักทรัพยกรณีบริษัทฯอยูระหวางการยื่นคําขออนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

หุนสามัญเพ่ิมทุนที่บริษัทฯ เสนอขายใหประชาชนในครั้งนี้ เปนการเสนอขายกอนไดรับอนุมัติใหเขาทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยฯซึ่งเปนตลาดรองในการซื้อขายหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้นหุนสามัญที่ถูกเสนอขายในครั้งนี้
อาจจะประสบปญหาในเรื่องสภาพคลองในการซื้อขายในตลาดรองได หากหุนสามัญของบริษัทฯไมสามารถเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯได ซึ่งอาจทําใหผูถือหุนหรือผูสนใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ไมไดรับผลตอบแทน
จากการขายหุนตามราคาที่คาดการณไว 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 17 
ตุลาคม 2548 และในวันที่ 26 พฤษภาคม 2549 ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได ยกเวน คุณสมบัติ เรื่อง การกระจายการถือหุนรายยอย และการกําหนดใหผูถือหุนที่มีสวนรวมในการ
บริหารงาน (Strategic Shareholders) หามขายหุนและหลักทรัพยรวมกันรอยละ 65 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอ
ขายหุนตอประชาชนเปนระยะเวลา 1 ป 6 เดือน นับจากวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 
โดยผอนผันใหเมื่อครบกําหนด 6 เดือนแรก และทุกๆ 6 เดือน สามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 25 ของหุนทั้งหมดที่ถูก
ส่ังหามขาย 


