
          บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด (มหาชน) แบบแสดงรายการขอมูล(69-1) 

สวนท่ี 2.1 หนา 1 

1.  ปจจัยเสี่ยง 

ปจจัยความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นและผลกระทบที่จะมีตอการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท เอกรัฐวิศวกรรม 
จํากัด (มหาชน) และบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งสามารถสรุปปจจัยเส่ียงของบริษัทฯและบริษัทยอย ไดดังนี้ 

1.1  ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย 

1.1.1 ความเสี่ยงในการพึ่งพาลูกคาหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายเฉพาะราย 

บริษัทฯประกอบธุรกิจในลักษณะผลิตสินคาและใหบริการตามคําส่ังของลูกคาโดยรายไดของบริษัทฯสวนใหญ
มาจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย ซึ่งมีรายไดในป 2548 เทากับ 1,256.97 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 
85.01 ของรายไดจากการขายและบริการของบริษัทฯ โดยลูกคาที่มีการสั่งซื้อสูงสุด 2 อันดับแรก ในป 2546 2547 และ 
2548 คือ การไฟฟาสวนภูมิภาค และการไฟฟานครหลวง โดยบริษัทฯมีรายไดจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนายใหแกรัฐวิสาหกิจทั้ง 2 แหง ในป 2548 รวม 394.73 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 26.70 ของรายไดจากการ
ขายและบริการของบริษัทฯ ซึ่งหากบริษัทฯตองสูญเสียงานของรัฐวิสาหกิจทั้ง 2 แหงก็อาจจะสงผลกระทบตอรายได
ของบริษัทฯ 

การปองกันและลดความเสี่ยง 
บริษัทฯมีโอกาสในการสูญเสียลูกคากลุมดังกลาวนอยมาก เนื่องจากบริษัทฯไดมีการปรับปรุงคุณภาพของ

หมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายใหเปนที่ยอมรับมาโดยตลอด รวมท้ังการที่บริษัทฯมีประสบการณและผลงานกับราชการ
และรัฐวิสาหกิจมาตั้งแตป 2529 ทําใหบริษัทฯมีความไดเปรียบในการแขงขัน ขณะเดียวกันบริษัทฯก็มีนโยบายที่จะ
กระจายการจําหนายสินคาและบริการไปยังกลุมลูกคาเปาหมายกลุมอื่นๆ เชน นิติบุคคลอาคารชุดตางๆในประเทศ 
กลุมบริษัทเอกชนในประเทศที่มีการขยายงาน นอกจากนี้บริษัทฯยังไดเริ่มศึกษาขอมูลเพ่ือเปดตลาดในประเทศใหม 
เชน ซีเรีย จอรแดน เคนยา อียิปต เปนตน ทําใหบริษัทฯสามารถลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคาเฉพาะรายมากขึ้น  

1.1.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย 

ในป 2548 บริษัทฯมีรายไดหลักจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายคิดเปนรอยละ 85.01 ของรายได
จากการขายและบริการ ซึ่งการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายตองใชวัตถุดิบทั้งจากในและตางประเทศ เชน เหล็ก
ซิลิคอน(เหล็กซิลิคอน(Silicon Steel) หมายถึง เหล็กซึ่งมีซิลิคอนเปนธาตุผสมหลักโดยมีไมเกิน 4.5% โดยน้ําหนัก ซึ่ง
การเพิ่มซิลิคอนนั้นทําใหคาความซาบซึมไดทางแมเหล็ก (magnetic permeability) สูงขึ้นและทําใหการสูญเสียพลังงาน
ภายใตสนามแมเหล็กลดลง) ขดลวดทองแดง ทองแดงแผน ลวดทองแดง น้ํามันหมอแปลงไฟฟา วัตถุดิบผลิตตัวถัง 
และอุปกรณประกอบอื่นๆ โดยตนทุนวัตถุดิบคิดเปนประมาณรอยละ 80 ของตนทุนการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนายทั้งหมด ดังนั้นบริษัทฯอาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบในตลาดโลก โดยเฉพาะความผัน
ผวนของราคาเหล็กซิลิคอน(Silicon Steel) และราคาลวดทองแดงและทองแดงแผน ซึ่งหากราคาวัตถุดิบทั้ง 2 ชนิด
ดังกลาวปรับตัวสูงขึ้นก็จะสงผลตอตนทุนการผลิตของบริษัทฯที่จะเพ่ิมขึ้นตามไปดวย ทั้งนี้ราคาเฉลี่ยเหล็กซิลิคอนทุก
ประเภทที่บริษัทฯ จัดซื้อในป  2548  ไดปรับตัวสูงขึ้นกวารอยละ  133  เมื่อเปรียบเทียบกับราคาที่จัดซื้อเฉล่ียในป 
2547 และราคาเฉลี่ยลวดทองแดงและทองแดงแผนที่บริษัทฯจัดซื้อในป  2548  ไดปรับสูงขึ้นเฉล่ียกวารอยละ  15.08 
เมื่อเปรียบเทียบกับราคาที่จัดซื้อเฉล่ียในป 2547 และราคาเฉลี่ยเหล็กซิลิคอนและราคาลวดทองแดงและทองแดงแผนที่
จัดซื้อในไตรมาสที่ 1 ป 2549 สูงกวารอยละ 11.74 และรอยละ  26.10  ตามลําดับ เมื่อเปรียบเทียบกับราคาที่จัดซื้อ
เฉล่ียในป 2548  
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การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่บริษัทฯ มีประสบการณในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายกวา 20 ป ทําใหบริษัทฯเขาใจวัฏจักร
ราคาวัตถุดิบ โดยบริษัทฯไดมีการวางแผนการจัดหาวัตถุดิบและมีการสํารองวัตถุดิบเพ่ือใชในการผลิตไดประมาณ 3 
เดือน นอกจากนี้บริษัทฯ ยังสามารถปรับราคาขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายโดยเฉลี่ยใหสอดคลองกับราคา
วัตถุดิบที่สูงขึ้นได สามารถรักษาระดับอัตรากําไรขั้นตนไดอยางสม่ําเสมอ ซึ่งจะเห็นไดจากการที่บริษัทฯสามารถรักษา
อัตรากําไรขั้นตนไดอยางสม่ําเสมอ โดยบริษัทฯมีอัตรากําไรขั้นตนจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายในป 
2546  2547  และ  2548  เทากับ  รอยละ 28.15  รอยละ 28.91  และ  รอยละ 27.19 ตามลําดับ (รายละเอียดในฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงาน สวนที่ 2.12) โดยราคาหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายที่บริษัทฯไดปรับขึ้นนั้นเปนราคาที่
สามารถแขงขันไดในอุตสาหกรรมหมอแปลงไฟฟา โดยในการคํานวณราคาเพื่อการประมูล บริษัทฯจะตรวจสอบราคา
ตนทุนวัตถุดิบจากผูขายวัตถุดิบภายในชวงเวลาไมเกิน 1-2 เดือน กอนการประมูล เพ่ือนํามาเปนฐานในการคํานวณ
ตนทุนในการประมูล ซึ่งจะทําใหไดตนทุนการผลิตจริงใกลเคียงกับตนทุนที่ใชในการประมูล โดยไมเกิดความเสียหายตอ
บริษัทฯ ทั้งนี้ในสวนของลูกคาภาคเอกชนบริษัทฯจะกําหนดการยืนราคาขายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายไวในใบ
เสนอราคาหรือในสัญญาซ่ึงไมเกิน15-30 วัน ทั้งนี้การเลือกใชวัตถุดิบของบริษัทฯจะตองผานเกณฑมาตรฐานการ
คัดเลือกวัตถุดิบของบริษัทฯเพ่ือที่จะไมสงผลกระทบตอคุณภาพของสินคาของบริษัทฯ อยางไรก็ตามในไตรมาสที่ 1  
ป 2549 อัตรากําไรขั้นตนจากการจําหนายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายของบริษัทฯ ลดลงเหลือรอยละ  18.11 เมื่อ
เทียบกับอัตรากําไรขั้นตนจากการจําหนายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายเฉล่ียในป 2548 ซึ่งเทากับรอยละ  27.19  
เนื่องจากหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายที่บริษัทฯผลิตมีตนทุนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตที่สูงขึ้น และหมอแปลงไฟฟา
ระบบจําหนายที่ผลิตใหเฉพาะกลุมลูกคาที่เปนหนวยงานราชการและรัฐวิสาหกิจ ซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนสูงกวาหมอ
แปลงไฟฟาระบบจําหนายที่จําหนายใหแกลูกคาเอกชนและลูกคาตางประเทศคอนขางมาก มักจะมีการสงมอบใน    
ไตรมาสที่ 1 ของแตละปคอนขางนอย แตสวนใหญจะมีการสงมอบในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของแตละป 

1.1.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูขายวัตถุดิบในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายแบบแหง
เพียงรายเดียว 

บริษัทฯมีการจัดหาวัตถุดิบสําคัญในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายแบบแหงชนิดเรซิน คือ Coil Cast 
Resin จาก Starkstrom-Geratebau GmbH ซึ่งเปนบริษัทชั้นนําในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายในประเทศ
เยอรมัน โดยบริษัทฯไดรับการถายทอดเทคโนโลยีการออกแบบและกรรมวิธีการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย
แบบแหงชนิดเรซินจากบริษัทดังกลาว อยางไรก็ตามการที่บริษัทฯตองพ่ึงพาผูผลิตวัตถุดิบเพียงรายเดียว ทําใหบริษัทฯ
อาจมีอํานาจในการตอรองต่ํา รวมทั้งหาก Starkstrom-Geratebau GmbH เกิดประสบปญหาในดานการเงินหรือการ
ดําเนินงาน อาจจะสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายของบริษัทฯ ทั้งนี้ในป 2548 บริษัทฯมี
ยอดจําหนายหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายแบบแหงชนิดเรซิน จํานวน 200 เครื่อง มูลคา 166.28 ลานบาท 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่ Starkstrom-Geratebau GmbH เปนบริษัทที่มีการกอต้ังมาต้ังแตป 2490(1947) โดย Starkstrom-
Geratebau GmbH และบริษัทในเครือมียอดขายในป 2547 กวา 147.71 ลานยูโร รวมท้ังยังเปนบริษัทที่มีชื่อเสียงใน
อุตสาหกรรมหมอแปลงไฟฟาในประเทศเยอรมัน ทําใหเปนที่เชื่อมั่นไดวา Starkstrom-Geratebau GmbH จะไมประสบ
ปญหาในดานการเงินหรือการดําเนินงาน หรือในกรณีที่ Starkstrom-Geratebau GmbH เกิดปญหาดานการเงินหรือ
การดําเนินงานทําใหไมสามารถจําหนาย Coil Cast Resin ใหแกทางบริษัทฯได บริษัทฯก็สามารถจะจัดซื้อ Coil Cast 
Resin จากบริษัทผูผลิตอื่นซึ่งสามารถใชทดแทนกันไดเปนอยางดี  
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1.1.4 ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญในการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนาย 

ในป 2548 รายไดจากการขายและบริการของบริษัทฯรอยละ 85.01 มาจากการขายหมอแปลงไฟฟาระบบ
จําหนาย ซึ่งเปนสินคาที่ตองอาศัยบุคลากรที่มีประสบการณ ความรูความชํานาญ อาทิเชน ผูจัดการโรงงาน วิศวกร
ออกแบบ เปนตน เพ่ือผลิตและพัฒนาคุณภาพของหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายใหมีคุณภาพและเปนที่ยอมรับ ซึ่ง
คุณภาพของหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายจะเปนปจจัยสําคัญตอความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ ดังนั้นการ
พ่ึงพาบุคลากรที่มีความรู ความชํานาญเฉพาะทางจึงมีความสําคัญตอการผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนาย ซึ่งการ
สูญเสียบุคลากรที่มีความรูความชํานาญอาจจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯในระยะสั้นได  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯไดเตรียมมาตรการตางๆเพื่อลดความเสี่ยงดังกลาว อาทิเชน การมีระบบการดําเนินงานที่ดีโดยเปนไป
ตามมาตรฐานการดําเนินงาน ISO 9001:2000 ซึ่งตามมาตรฐาน ISO จะมีการกําหนดวิธีปฏิบัติงาน การฝกอบรม และ
ขั้นตอนในการปฏิบัติงาน ซึ่งในกรณีที่รับพนักงานใหมจะชวยใหพนักงานใหมสามารถทําความเขาใจขั้นตอนการทํางาน 
ซึ่งจะทําใหพนักงานสามารถปฏิบัติงานจริงไดอยางรวดเร็วย่ิงขึ้น รวมท้ังบริษัทฯยังมีการจัดอบรมเพื่อพัฒนาคุณภาพ
พนักงานอยางตอเนื่อง นอกจากนี้บริษัทฯยังมีการใหผลประโยชนและมีมาตรการจูงใจแกพนักงานตางๆ เชน กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ เงินรางวัลประจําป รางวัลตอบแทนพิเศษสําหรับพนักงานที่รวมงานกับบริษัทฯมานาน ซึ่งมาตรการ
เหลานี้มีสวนชวยในการลดการสูญเสียบุคลากร อยางไรก็ตามหากมีการสูญเสียบุคลากรที่สําคัญไป บริษัทฯสามารถ
พัฒนาบุคลากรขึ้นมาทดแทนไดภายในระยะเวลาไมเกิน 3-6 เดือน 

1.2 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) 

1.2.1 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 

 แผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ดําเนินการผลิตอยูนั้นใชวัตถุดิบหลัก คือ 
เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งผลิตมาจากซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย(Solar-grade Silicon : มีความ
บริสุทธิ์รอยละ 99.9999 ขึ้นไป) แตในปจจุบันในตลาดโลกมีความตองการโลหะซิลิคอนเพ่ือใชผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ทั้ง
เกรดเซลลแสงอาทิตยและเกรดอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมมากขึ้น เนื่องจากการเติบโตของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสและ
คอมพิวเตอร ซึ่งใชโลหะซิลิคอนเพื่อผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดอิเล็กทรอนิกส(Electronic-grade silicon : มีความบริสุทธิ์
รอยละ 99.9999999 ขึ้นไป) ซึ่งใชเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตสารกึ่งตัวนํา(Semiconductor) รวมท้ังการเติบโตอยาง
กาวกระโดดของอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยเอง ทําใหผูผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell Manufacturer) อาจไม
สามารถจัดหาซิลิคอนมาเปนวัตถุดิบในการผลิตเซลลแสงอาทิตยไดอยางเพียงพอกับความตองการ (รายละเอียดใน
โครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) ดังนั้นหากบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไมสามารถจัดหาเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 
เพ่ือนํามาผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ไดอยางเพียงพอก็จะสงผลตอรายไดที่ลดลง รวมท้ังอาจสูญเสีย
ความไววางใจจากลูกคาในกรณีที่ไมสามารถจัดสงแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module)ใหแกลูกคาตามกําหนด 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

 บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดมีการปองกันปญหาดังกลาว โดยมีการติดตอและมีการสรางความสัมพันธที่ดี
กับผูผลิตเซลลแสงอาทิตยระดับโลกหลายราย เชน Bp Solar(Australia) Co.,Ltd. ประเทศออสเตรเลีย Q-Cells AG 
ประเทศเยอรมัน เปนตน ซึ่งทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด สามารถจัดหาเซลลแสงอาทิตยจากแหลงตางๆไดอยาง
เพียงพอ รวมทั้งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังมีการวางแผนการผลิตและมีการสั่งซื้อเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell)



          บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด (มหาชน) แบบแสดงรายการขอมูล(69-1) 
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ลวงหนาเปนเวลาประมาณ  2  เดือน  ซึ่งจะทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไมมีปญหาขาดแคลนเซลลแสงอาทิตย
(Solar Cell) เพ่ือผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) 

1.2.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 

 ในระยะเวลา 20 ปที่ผานมา เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งเปนวัตถุดิบสําคัญในการผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตย มีแนวโนมราคาตอวัตตพีคที่ลดลงมาโดยตลอด ต้ังแตป 2540(1997) เปนตนมา แมวาอัตราความตองการ
เซลลแสงอาทิตยทั่วโลกมีอัตราการขยายตัวเฉล่ียตั้งแตป 2540-2547 เทากับรอยละ 38.38 ตอป (ที่มา : PV Status 
Report 2005, European Commission Joint Research Centre, 2005.-รายละเอียดในการประกอบธุรกิจของแตละ
สายผลิตภัณฑ สวนที่ 2.3) แตราคาเซลลแสงอาทิตยยังลดลงเรื่อยๆ เนื่องจากความกาวหนาทางการวิจัยและพัฒนา
เกี่ยวกับเซลลแสงอาทิตยทําใหตนทุนในการผลิตต่ําลง รวมท้ังการเกิดความประหยัดตอขนาดการผลิต(Economy of 
Scale) แตต้ังแตกลางป 2547 เปนตนมา ผูผลิตเซลลแสงอาทิตยเริ่มประสบปญหาขาดแคลนซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลล
แสงอาทิตย(Solar-grade silicon) ที่ใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตย เนื่องจากอัตราความตองการเซลลแสงอาทิตย
ขยายตัวมาก สงผลใหราคาเซลลแสงอาทิตยปรับตัวสูงขึ้นตั้งแตป 2547 จนถึงปจจุบัน ซึ่งราคาเซลลแสงอาทิตยที่สูงขึ้น
จะทําใหตนทุนการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) สูงขึ้น ซึ่งอาจสงผลใหกําไรของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
ลดลงได 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

 บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีการปองกันความเสี่ยง โดยกอนที่จะรับงานจากลูกคาทางบริษัท เอกรัฐ 
โซลาร จํากัด จะทําการตรวจสอบราคาเซลลแสงอาทิตยพรอมทั้งทําการจองซื้อวัตถุดิบกอน ทําใหสามารถควบคุม
ตนทุนวัตถุดิบได รวมทั้งยังไดมีการกําหนดราคาขายใหสอดคลองกับราคาวัตถุดิบที่สูงขึ้น ทั้งนี้ในระยะยาวแนวโนม
ราคาเซลลแสงอาทิตยนาจะลดลง เนื่องจากผูผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ในปจจุบันไดขยายกําลังการผลิต และมีผูผลิตซิลิคอน
บริสุทธิ์รายใหมเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะทําใหมีเซลลแสงอาทิตยเพียงพอตอความตองการ รวมท้ังความกาวหนาในการวิจัยและ
พัฒนา จะทําใหปริมาณการใชซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย(Solar-grade silicon) มาใชในการผลิตเซลล
แสงอาทิตยจะคอยๆ ลดลงโดยมีการคาดการณวาภายในป 2553 ปริมาณการใชซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย
(Solar-grade silicon) เพ่ือผลิตเซลลแสงอาทิตยจะลดลงจากประมาณ 13 กรัมตอวัตตพีค เหลือตํ่ากวา 10 กรัมตอวัตต
พีค และการใชแผนเวเฟอรที่มีขนาดบางมากขึ้นจากปจจุบันที่มีความหนาประมาณ 300 ไมครอนเหลือประมาณ 200 
ไมครอน ซึ่งจะทําใหตนทุนในการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยลดลง(รายละเอียดในโครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) 

1.2.3 ความเสี่ยงจากการเขามาแขงขันในตลาดภายในประเทศของผูผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย
(Solar Module) รายใหม 

บริษัทยอยของบริษัทฯ คือ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย
(Solar Module) โดยมีกําลังการผลิตประมาณ 12 เมกะวัตตตอป มีโอกาสที่จะมีผูผลิตรายอื่นจะเขามาแขงขันคอนขาง
สูง เนื่องจากโอกาสทางการตลาดของธุรกิจแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module)ที่มีมากขึ้น โดยคูแขงขันที่จะเขามา
แขงขันสามารถจําแนกได 2 ประเภท คือ ผูผลิตภายในประเทศและผูผลิตที่มีฐานการผลิตในตางประเทศและตองการ
ขยายการลงทุนเขามาในประเทศไทยซึ่งผูผลิตเหลานี้จะมีความพรอมทั้งเงินทุน ประสบการณ เทคโนโลยีและการจัดหา
วัตถุดิบ ซึ่งบริษัทที่เขามาใหมอาจแยงสวนแบงตลาดของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด และอาจจะสงผลกระทบตออัตรา
การเจริญเติบโตของรายไดของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัดในอนาคต 
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เนื่องจากธุรกิจผลิตและจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย เปนธุรกิจที่ผูผลิตตองสามารถสรางความเชื่อมั่นแก
ลูกคา และผูที่จะเขามาแขงขันตองใชเวลาในการกอสรางโรงงานและติดตั้งเคร่ืองจักรประมาณ 1-2 ป ซึ่งผูผลิตรายอื่นที่
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จะเขามาแขงขันอาจจะตองประสบปญหาทางการตลาด เนื่องจากบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งไดเริ่มดําเนินการผลิต
แผงเซลลแสงอาทิตยในเชิงพาณิชยต้ังแตป 2548 จะสามารถสรางฐานลูกคาและสามารถประชาสัมพันธผลิตภัณฑ 
แผงเซลลแสงอาทิตยของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ใหเปนที่รูจักของลูกคามากกวาผูผลิตรายใหมที่จะเขามาแขงขัน 
รวมทั้งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังสามารถใชศูนยบริการและขายของบริษัทฯ จํานวน 10 แหงทั่วประเทศ เปนศูนย
จําหนาย บํารุงรักษาและซอมแซมแผงเซลลแสงอาทิตยเพ่ือสรางความเชื่อมั่นแกลูกคา รวมท้ังบริษัทฯยังมีผลงานใน
การบริการติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยมาแลวตั้งแตป 2543 รวมทั้งยังเปนผูใหบริการติดตั้งระบบผลิต
ไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยในโครงการตางๆ เชน โครงการระบบการผลิตไฟฟาในครัวเรือนจากพลังงานแสงอาทิตย
(Solar Home) จํานวน 2,800 ครัวเรือน (โครงการของการไฟฟาสวนภูมิภาค) และโครงการจัดตั้งระบบผลิตไฟฟาจาก
เซลลแสงอาทิตยสําหรับศูนยการเรียนรูชุมชนจํานวน 40 แหง(โครงการของกรมพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน) 
เปนตน (รายละเอียดในการประกอบธุรกิจสวนที่ 2.3) รวมท้ังบริษัทฯ ยังมีชื่อเสียงดานผูผลิตชั้นนําในธุรกิจหมอแปลง
ไฟฟาระบบจําหนายมาเปนระยะเวลานาน ทําใหลูกคามีความเชื่อมั่นตอผลิตภัณฑของบริษัทฯ ซึ่งจะทําใหบริษัท เอก
รัฐโซลาร จํากัด จะสามารถจัดหาตลาดเพื่อจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยไดงายยิ่งขึ้น ทั้งนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
ไดเริ่มดําเนินการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ต้ังแตเดือน กุมภาพันธ 2548 โดยในป 2548 บริษัท เอกรัฐ
โซลาร จํากัด สามารถผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยไดจํานวน 0.3 เมกะวัตต 

1.2.4 ความเสี่ยงในการพึ่งพาลูกคาแผงเซลลแสงอาทิตยในประเทศเยอรมัน 

 การที่รัฐบาลประเทศเยอรมันมีนโยบายสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย เชน ในป 2542 ไดมี
นโยบายสงเสริมการติดตั้งระบบเซลลแสงอาทิตยบนหลังคาอาคารสิ่งปลูกสราง จํานวน 100,000 หลัง ซึ่งไดสงเสริมใน
รูปแบบของการใหเงินกูดอกเบี้ยต่ํา มีระยะเวลาชําระคืนนานสูงสุดประมาณ 10 ป(ติดตั้งครบแลวทั้ง 100,000 หลัง ใน
ป 2545 และยังไมมีนโยบายสงเสริมการติดตั้งระบบเซลลแสงอาทิตยบนหลังคาอาคารสิ่งปลูกสรางออกมาอีก) 
กฎหมาย Renewable Energy Law (EEG) ซึ่งบังคับซื้อคืนไฟฟาจากผูผลิตไฟฟาดวยเซลลแสงอาทิตย เปนตน ซึ่งทํา
ใหตลาดผูใชในประเทศเยอรมันมีการขยายตัวอยางมาก โดยในป 2547(2004) มีการติดตั้งแผงเซลลแสงอาทิตยถึง 363 
เมกะวัตต (ประมาณรอยละ 30.38 ของกําลังการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยทั่วโลกในป 2547(2004)) หรือเพ่ิมขึ้นกวา
รอยละ 237.25 เมื่อเปรียบเทียบกับการติดตั้งแผงเซลลแสงอาทิตยจํานวน 153 เมกะวัตตในป 2546(2003) (ที่มา : PV 
Status Report 2005, European Commission Joint Research Centre, 2005.) ดังนั้นการที่บริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด มีการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ใหแกลูกคาในประเทศเยอรมันถึงรอยละ  67.35  ของรายได
จากการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยในป 2548 ในขณะที่ในป 2549 แผงเซลลแสงอาทิตยที่บริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด ไดรับคําส่ังซื้อจากลูกคาและยังไมไดสงมอบ ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2549 จํานวนประมาณ 7,778 แผง มูลคา
ประมาณ 224.80 ลานบาทนั้น เปนการสั่งซื้อจากลูกคาในประเทศเยอรมันทั้งหมด (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ยังไมได
สงแผงเซลลแสงอาทิตยที่ไดรับคําส่ังซื้อในป 2549 ใหแกลูกคาจากประเทศเยอรมันเลย) อาจเกิดความเสี่ยงกับบริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัด ในกรณีที่รัฐบาลประเทศเยอรมัน มีการยกเลิกหรือลดการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
แสงอาทิตยลง ซึ่งจะทําใหรายไดและกําไรจากการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยลดลงอยางมีนัยสําคัญ และอาจจะทําให
รายไดและกําไรจากการจําหนายเซลลแสงอาทิตยที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จะเริ่มผลิตและจําหนายในป 2550 
ลดลงดวยเชนกัน 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ถึงแมวาในปจจุบันบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จะมีการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยใหแกลูกคาในประเทศ
เยอรมันจํานวนมาก รวมท้ังอาจมีการจําหนายเซลลแสงอาทิตยใหแกลูกคาจากประเทศเยอรมันในอีกเชนกันในอนาคต 
แตนโยบายในการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในประเทศเยอรมันจะไมสามารถเปลี่ยนแปลงหรือ
ลดลงไดโดยงาย เนื่องจากนโยบายในการสนับสนุนไดออกมาเปนกฎหมาย ไมใชการรณรงคเพียงชั่วครั้งชั่วคราว 



          บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด (มหาชน) แบบแสดงรายการขอมูล(69-1) 

สวนท่ี 2.1 หนา 6 

รวมท้ังจากนโยบายดังกลาวกอใหเกิดการจางงานในประเทศเยอรมันถึงประมาณ 65,000 ตําแหนง รวมท้ังการที่บริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัดเอง ก็มีนโยบายในการที่จะกระจายกลุมลูกคาออกไปในประเทศอื่นๆ รวมท้ังในประเทศอยูแลว หรือ
ในกรณีที่ประเทศเยอรมันมีการมีการยกเลิกหรือลดการสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยลง ปริมาณ
ความตองการแผงเซลลแสงอาทิตยและเซลลแสงอาทิตยก็จะถูกทดแทนดวยลูกคาจากประเทศอื่นๆ เชน สหรัฐอเมริกา 
จีน อิตาลี เปนตน ซึ่งประเทศเหลานี้ก็มีนโยบายสนับสนุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยเชนกัน 

1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 

1.3.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับความเสียหายจากการค้ําประกันใหบริษัทยอย 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ อยูระหวางการดําเนินการจัดตั้งโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตย (Solar Cell) มูลคาเงินลงทุนประมาณ 1,400 ลานบาท โดยใชเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิม
ทุนในครั้งนี้จํานวน 470 ลานบาท และเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งซึ่งเปนเงินกูระยะยาวเพื่อจัดซื้อเครื่องจักร 
จํานวน 900 ลานบาท รวมทั้งมีการขอรับวงเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 450 ลานบาท ซึ่งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ได
ลงนามในสัญญากูยืมเงินรับการสนับสนุนทางการเงินแลว โดยบริษัทฯไดค้ําประกันเงินกูยืมดังกลาวทั้งจํานวน 1,350 
ลานบาท รวมทั้งบริษัทฯ ตองจํานําหุนสามัญของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ที่บริษัทฯถือครองอยูจํานวนรอยละ  
99.99 หรือไมนอยกวารอยละ 51 หากมีการจําหนายใหแกผูรวมทุนรายอื่น ดังนั้นบริษัทฯจึงมีความเสี่ยงจากความ
เสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นแกบริษัทฯ ในกรณีที่บริษัทยอยไมสามารถชําระหนี้ตามเงื่อนไขการกูเงินไดอันเนื่องมาจากการ
ผลประกอบการไมเปนไปตามที่คาดการณไว 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯและบริษัทยอยไดเตรียมการในดานตางๆ เพ่ือใหมั่นใจไดวาโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยจะ
สามารถดําเนินการไดตามแผนที่วางไว ต้ังแตมีการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ โดยการศึกษาความเปนไปได
ทางดานการเงิน ทําการศึกษาโดย บริษัท เอแคป แอดไวเซอรี่ จํากัด(มหาชน) ซึ่งเปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
สําหรับการศึกษาความเปนไปไดดานเทคโนโลยี ดานการตลาด ดานภาวะอุตสาหกรรม ทําการศึกษาโดยบริษัทฯ ซึ่ง
จากผลการศึกษาพบวา โครงการผลิตเซลลแสงอาทิตยสูงมีความเปนไปไดของโครงการสูง(รายละเอียดในโครงการใน
อนาคต สวนที่ 2.6) รวมท้ังในการออกแบบและกอสรางโรงงานไดมีการวาจาง M+W Zander(Thai) LTD ซึ่งเปนบริษัท
ลูกของ M+W Zander(S) Pte.Ltd. ประเทศสิงคโปร ซึ่งถือหุนทั้งหมดโดย M+W Zander Facility Engineering GmbH 
ประเทศเยอรมัน เปนผูออกแบบและกอสรางโรงงานมูลคาประมาณ 260 ลานบาท ซึ่งในการในการออกแบบและ
กอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยนี้ บริษัทฯไดมีการวาจางบริษัท เอส.ดี.ซี. จํากัด เปนที่ปรึกษาในการควบคุม ดูแล 
ต้ังแตการออกแบบโรงงานจนกระทั่งการกอสรางแลวเสร็จ นอกจากนี้เครื่องจักรที่ใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตย 
บริษัทฯไดจัดซื้อเครื่องจักรจาก Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG มูลคาประมาณ 900 ลานบาท ซึ่งเปน
บริษัทผูผลิตเคร่ืองจักรชั้นนําระดับโลกรวมทั้งใหการรับประกันประสิทธิภาพการผลิตและประสิทธิภาพของเซลล
แสงอาทิตย รวมทั้งยังไดวาจาง ดร.สรวิช สายเกษม ในการควบคุมดูแลตั้งแตการออกแบบและกอสรางโรงงาน การ
ติดตั้งเครื่องจักรและการผลิตอีกดวย (รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2.6) นอกจากนี้ยังไดรับความรวมมือ
จากบริษัทผูผลิตเครื่องจักร ในการชวยแนะนําในการจัดหาวัตถุดิบจากผูผลิตวัตถุดิบในระยะยาว ประกอบกับแนวโนม
อุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยทั่วโลกยังมีแนวโนมเติบโตเฉล่ียตั้งแตป 2540-2547 เทากับ รอยละ 38.38 ตอป
(รายละเอียดในอัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลก สวนที่ 2.3) ทําใหบริษัทฯมี
ความมั่นใจวาจะไมไดรับความเสียหายจากการค้ําประกันเงินกูยืมใหแกบริษัทยอย 
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1.3.2 ความเสี่ยงจากการจัดหาเงินลงทุน 

โครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งใชเงินลงทุนประมาณ 1,400 ลานบาท(ไมรวมเงินทุน
หมุนเวียน) สําหรับคาที่ดิน โรงงาน เครื่องจักร และคาใชจายอื่นๆนั้น บริษัทฯจะใชเงินทุนที่ไดรับจากการเสนอขายหุน
สามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้จํานวน 470 ลานบาท และใชเงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งจํานวน 900 ลาน
บาท เพ่ือนําไปลงทุนในโครงการดังกลาวผานบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางไรก็ตามเนื่องจากตามสัญญากูยืมเงิน
จากธนาคารพาณิชยที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดขอวงเงินสินเชื่อระยะยาวจํานวน 900 ลานบาท และเงินกูยืมเพ่ือ
ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 450 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯเปนผูค้ําประกันเต็มวงเงินและมีเง่ือนไขในการกูยืมที่สําคัญ 
คือ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ตองมีเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนอีกไมนอยกวา 470 ลานบาท(รายละเอียด
ในโครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) ดังนั้นหากบริษัทฯในฐานะบริษัทแมของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ดําเนินการเสนอ
ขายหุนสามัญเพ่ิมทุนลาชาหรือไมสามารถเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนไดก็จะสงผลกระทบตอโครงการโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตยของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อาจจะแลวเสร็จลาชากวากําหนด หรือหยุดชะงักได อันอาจจะทําผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯและบริษัทยอยลดลงในอนาคต 
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ตามที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดลงนามในสัญญากูยืมเงินกับธนาคารพาณิชยในประเทศแหงหนึ่ง
(รายละเอียดในโครงการในอนาคต สวนที่ 2.6) ซึ่งวงเงินกูยืมครอบคลุมวงเงินจัดซื้อเครื่องจักรเพ่ือผลิตเซลล
แสงอาทิตยจํานวน 900 ลานบาท และเงินกูยืมเพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 450 ลานบาท ซึ่งมีเง่ือนไขที่บริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัด ตองไดรับเงินจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนอีกไมนอยกวา 470 ลานบาทนั้น บริษัทฯคาดวาบริษัทฯ
จะไมมีปญหาในการจัดหาเงินจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนอีกไมนอยกวา 470 ลานบาท เนื่องจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดอนุญาตใหบริษัทฯเสนอขายหลักทรัพยไดแลวเมื่อวันที่ 18 
เมษายน 2549 ซึ่งจะทําใหบริษัทฯสามารถเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯได และจะไดรับเงินจากการเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลงทุนในบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อีกไมนอยกวา 470 ลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด ไมมีปญหาในการจัดหาแหลงเงินทุนเพ่ือดําเนินโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย 

1.3.3 ความเสี่ยงจากการจัดต้ังโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปนไปตามกําหนดเวลาที่วางไว 
บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ อยูระหวางการดําเนินงานโครงการโรงงานผลิต

เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งมีขนาดกําลังการผลิต 25 เมกะวัตตตอป ซึ่งเปนโครงการที่มีขนาดเงินลงทุนจํานวน 
1,400 ลานบาท และมีการใชเทคโนโลยีที่มีความซับซอน ซึ่งจะทําใหเกิดความเสี่ยงในการบริหารจัดการโครงการ เชน 
การดําเนินการกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยมีความลาชา ประสิทธิภาพในการผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปนไป
ตามมาตรฐานที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัดและผูผลิตเครื่องจักรไดรวมกันกําหนดไว หรือไมสามารถจัดหาแหลงเงินทุน
ไดตามแผนที่วางไว เนื่องจากบริษัทฯและบริษัทยอยยังไมมีประสบการณในการลงทุนในอุตสาหกรรมผลิตเซลล
แสงอาทิตยมากอน ดังนั้นโครงการนี้อาจจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอสถานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 การดําเนินการโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย ยังเปนไปตามแผนที่
วางไววาจะเสร็จประมาณเดือน มีนาคม 2550 
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เพ่ือเปนการปองกันความเสี่ยงตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปนไป
ตามแผนที่วางไว บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จึงไดวาจาง M+W Zander(Thai) Ltd.(“M+W Zander”) เปนผูออกแบบ 
และกอสรางโรงงาน โดย M+W Zander เปนบริษัทผูออกแบบและกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยชั้นนําระดับโลก 
โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด และ M+W Zander ไดคัดเลือกเครื่องจักรของ Centrotherm Photovoltaics GmbH + 
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Co.KG ซึ่งเปนผูผลิตเคร่ืองจักรชั้นนําของโลกมาใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตย โดยในการบริหารและควบคุมงาน
กอสราง รวมทั้งการติดตั้งเครื่องจักรตางๆ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวาจาง บริษัท เอส.ดี.ซี. จํากัด ใหเปนที่
ปรึกษาของโครงการ และวาจาง ดร.สรวิช สายเกษม ซึ่งเปนผูที่มีประสบการณทางดานการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย
(Solar Module) รวมกับบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มาเปนที่ปรึกษาของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด เพ่ือใหคําปรึกษา
ทางดานการผลิต การบริหารโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย รวมท้ังดูแลควบคุมบริษัทตางๆที่เกี่ยวของกับโครงการ
โรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย เชน บริษัท เอส.ดี.ซี. จํากัด  M+W Zander เปนตน ดวย ซึ่งจากการที่บริษัท เอกรัฐโซ
ลาร จํากัด เลือกใชผูออกแบบและกอสรางโรงงาน และจัดซื้อเครื่องจักรจากผูผลิตเครื่องจักรที่มีชื่อเสียงระดับโลก 
รวมทั้งยังไดวาจางที่ปรึกษาเพื่อควบคุมโครงการตลอด ทําใหบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มั่นใจวาจะ
สามารถกอสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยไดตามกําหนดที่วางไว 

1.3.4 ความเสี่ยงจากการที่ผูผลิตเคร่ืองจักรสงมอบเครื่องจักรและระบบการผลิตลาชา 

Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG (“Centrotherm”) มีกําหนดสงมอบเครื่องจักรและระบบการ
ผลิตใหกับบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งตามสัญญาไดกําหนดตารางการตรวจรับเคร่ืองจักรและระบบการผลิตไว 3 
ชวงดวยกัน คือ 1) การสงมอบเครื่องจักร(Equipment Delivery) ประมาณเดือนพฤศจิกายน 2549 2) Ramp Up 
ประมาณเดือนมกราคม 2550 และ 3) การผลิตใหเซลลแสงอาทิตยมีประสิทธิภาพการผลิตผานเกณฑที่กําหนดไวใน
สัญญา(Site Acceptance Test) ประมาณเดือนมีนาคม 2550 ซึ่งบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จะมีความเสี่ยงในกรณีที่ 
Centrotherm อาจไมสามารถสงมอบเครื่องจักรและระบบการผลิตไดตามระยะเวลาที่กําหนดเวลาในสัญญา เนื่องจาก
สาเหตุตางๆ เชน การผลิตเครื่องจักรผลิตเซลลแสงอาทิตยของ Centrotherm มีความลาชา เปนตน อันจะทําให
แผนการผลิตของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ตองลาชาออกไป หรืออาจจะสงผลตอรายไดจากการจําหนายเซลล
แสงอาทิตยที่จะไดรับชาลง รวมท้ังตนทุนทางการเงินของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ก็จะสูงขึ้นดวยเชนเดียวกัน  
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Centrotherm เปนบริษัทที่มีประสบการณในการผลิตและติดตั้งเครื่องจักรและระบบการผลิตเปนระยะเวลา
นาน โดยบริษัทผลิตเซลลแสงอาทิตยชั้นนําระดับโลกหลายแหงก็ไดเลือกใชบริการจากบริษัท Centrotherm เชน  
Q-cells AG, Deutsche Cell AG ในประเทศเยอรมัน เปนตน รวมท้ังบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดซื้อเครื่องจักรจาก 
Centrotherm เพียงบริษัทเดียว ไมไดซื้อเครื่องจักรจากหลายบริษัทอันอาจจะทําใหระบบการผลิตมีปญหา นอกจากนี้
บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังไดจัดจางบริษัท เอส.ดี.ซี จํากัด และ ดร.สรวิช สายเกษม เพ่ือดูแลการสงมอบ การติดตั้ง
เครื่องจักรและระบบการผลิตอยางใกลชิด ทําใหมีความเชื่อมั่นวา Centrotherm จะสามารถสงมอบและติดตั้งเครื่องจักร
และระบบการผลิตไดตรงตามกําหนดเวลา ทั้งนี้หากการตรวจรับเครื่องจักรและระบบการผลิตในแตละขั้นตอน มีความ
ลาชาเกินกวา 8 สัปดาห ตามตารางเวลาที่กําหนดไว Centrotherm จะตองจายคาปรับจํานวนประมาณ 85,000 ยูโรตอ
สัปดาห (ประมาณ 4,250,000 บาทตอสัปดาห คํานวณที่อัตราแลกเปลี่ยน 1 ยูโร เทากับ 50 บาท) โดยมีจํานวนที่
สามารถเรียกรองไดสูงสุดเมื่อรวมกับการเรียกรองคาความเสียหายจากประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตยไมเปน
ตามที่กําหนดไวในสัญญาไมเกินรอยละ 5 ของมูลคารวมตามสัญญาหรือประมาณ 850,000 ยูโร (ประมาณ 42,500,000 
บาท คํานวณที่อัตราแลกเปลี่ยน 1 ยูโร เทากับ 50 บาท) ใหแกบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด นอกจากนี้ Centrotherm ยัง
จะรับประกันคุณภาพเครื่องจักรทั้งหมด เปนระยะเวลา 1 ป (ยกเวนอุปกรณที่มีการสึกหรอตามสภาพ อุปกรณที่ผลิต
จากควอตซและกราไฟท หลอดไฟ เปนตน) โดยเริ่มตนระยะเวลาการประกันภายหลังจากที่มีการตรวจรับเครื่องจักรแต
ละชิ้น(Site Acceptance of single equipment) ทั้งนี้อยางชาไมเกิน 11 เดือน นับจากวันที่รับมอบเครื่องจักรแตละชิ้น 
ซึ่งตามตารางเวลาในสัญญาคาดวาจะเริ่มตนระยะเวลาประกันประมาณเดือนพฤศจิกายน 2549 และสิ้นสุดระยะเวลา
ประกันประมาณเดือนธันวาคม 2550 
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1.3.5 ความเสี่ยงจากการที่ผูผลิตเคร่ืองจักรไมสามารถควบคุมใหประสิทธิภาพเคร่ืองจักรและ
ประสิทธิภาพการผลิตใหเปนไปตามสัญญา 

ประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Performance Characteristics) ไดแก ปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่ผลิต
ไดตอชั่วโมง (Throughput) ประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟาของเซลลแสงอาทิตยที่
ผลิต(Solar Cell Efficiency) และรอยละของปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่สามารถนําออกจําหนายไดจากปริมาณเซลล
แสงอาทิตยที่ผลิตไดทั้งหมด(Yield) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ผลิตไดจะมีผลกระทบตอตนทุนและรายไดของบริษัท 
เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากหากประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ที่บริษัท เอกรัฐ
โซลาร จํากัด ผลิตไดตํ่ากวาเกณฑที่กําหนดไวในสัญญาหรือความตองการของทองตลาด ก็จะทําใหบริษัท เอกรัฐ 
โซลาร จํากัด ตองสูญเสียรายไดจากการจําหนายเซลลแสงอาทิตยไปเนื่องจากการที่ไมสามารถจําหนายเซลล
แสงอาทิตยนั้นได หรือจําหนายเซลลแสงอาทิตยไดตํ่ากวาราคาตลาด 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดมีการปองกันและลดความเสี่ยงโดยในสัญญาซื้อขายเครื่องจักรจาก 
Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG (“Centrotherm”) ไดระบุเง่ือนไขดังตอไปนี้ในสัญญา คือ  Centrotherm 
จะรับประกันประสิทธิภาพการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Performance Characteristics) ของเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) 
ตามเกณฑดังตางๆ ตอไปนี้ 1) ปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดตอชั่วโมง (Throughput) 2) ประสิทธิภาพในการ
แปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟา(Solar Cell Efficiency) และ 3) รอยละของปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่
สามารถนําออกจําหนายไดจากปริมาณเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดทั้งหมด(Yield) โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
สามารถเรียกรองคาเสียหายจาก Centrotherm ได เทากับรอยละของผลตางของเกณฑที่กําหนดไวในสัญญากับ
ประสิทธิภาพของเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดจริงคูณกับมูลคาสัญญา(ประมาณ 17 ลานยูโร) เชน ในสัญญาระบุวาเซลล
แสงอาทิตยชนิดมัลติคริสตัลไลนที่ผลิตไดจะตองมีประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟา
(Solar Cell Efficiency) ไมนอยกวารอยละ 14.5 แตหากเซลลแสงอาทิตยชนิดมัลติคริสตัลไลนที่ผลิตไดจริงมี
ประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยใหเปนพลังงานไฟฟา เทากับ รอยละ 14.3 ซึ่งจะมีคาประสิทธิภาพของ
เซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดไมเปนไปตามสัญญา เทากับรอยละ  1.38 (คํานวณจากสูตร ((14.5-14.3)/14.5)*100) ดังนั้น
ทางบริษัทฯจะสามารถเรียกรองคาเสียหายจาก Centrotherm ไดประมาณ 234,000 ยูโร (คํานวณจากรอยละของ
ประสิทธิภาพของเซลลแสงอาทิตยที่ไมเปนไปตามที่กําหนดไวในสัญญา คูณกับมูลคาสัญญาประมาณ 17 ลานยูโร) 
โดยมีจํานวนที่สามารถเรียกรองไดสูงสุดเมื่อรวมกับการเรียกรองคาความเสียหายจากกรณีมีการสงมอบเครื่องจักรและ
ระบบการผลิตลาชาไมเกินรอยละ 5 ของมูลคารวมตามสัญญา หรือประมาณ 850,000 ยูโร  

1.3.6 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบและราคาวัตถุดิบในการผลิตเซลลแสงอาทิตยสูงข้ึน 

วัตถุดิบสําคัญในการผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) คือ แผนเวเฟอร(Wafer) ซึ่งผลิตมาจาก ซิลิคอน
บริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย(Solar-grade silicon) ซึ่งในปจจุบันราคาแผนเวเฟอรมีแนวโนมสูงขึ้นตามราคา
ซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย ที่มีการปรับตัวสูงขึ้นจากความตองการซิลิคอนบริสุทธิ์ที่เพ่ิมขึ้นจากทั้ง
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสและคอมพิวเตอร และอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยเอง โดยในการประชุม PHOTON 
International’s 2nd Solar Silicon Conference ในเดือนเมษายน 2548(2005) มีการประมาณการวาราคาซิลิคอน
บริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตยจะมีราคาสูงขึ้นจากประมาณ 27-29 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมในป 2546(2003) เปน
ราคาเฉลี่ยประมาณ 40 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมในป 2548(2005) และจะเพิ่มสูงขึ้นเปนประมาณ 50 เหรียญสหรัฐ
ตอกิโลกรัม ในป 2549(2006) และป 2550(2007) และคาดการณวาราคาซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตยจะ
เริ ่มลดลงในป 2551(2008) และจะมีราคาอยูประมาณ 40 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัม ในป 2553(2010) (ที่มา : 
Photon International Magazine, 2005) รวมถึงปญหาการขาดแคลนซิลิคอนบริสุทธิ์ ซึ่งเริ่มมีมาตั้งแตป 2547(2004) 
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ทั้งนี้ในการประชุม PHOTON International’s 1st Solar Silicon Conference มีการคาดการณแนวโนมความตองการใช
ซิลิคอนบริสุทธิ์ ต้ังแตป 2545-2553(2002-2010) พบวา มีแนวโนมความตองการใชซิลิคอนบริสุทธิ์ทั้งเกรดอิเล็กทรอนิกส
และเกรดเซลลแสงอาทิตย ในป 2545(2002) ประมาณ 23,000 ตัน ในขณะที่มีการผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ประมาณ 38,000 
ตัน และคาดวาจะมีความตองการซิลิคอนบริสุทธิ์เพ่ิมสูงขึ้นเปน 52,000 ตันในป 2553(2010) ในขณะที่มีการคาดการณ
วาจะมีการผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ในป 2553 เพียงประมาณ 35,000 ตัน ดังนั้นหากไมมีการผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์เพ่ิมขึ้นก็จะ
สงผลกระทบตอตนทุนและปริมาณการผลิตของโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยตางๆ และโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยที่จะ
ต้ังขึ้นในอนาคต 

การปองกันและลดความเสี่ยง 
จากการประชุม PHOTON International’s 1st Solar Silicon Conference มีการคาดการณวาภายหลังป 

2550(2007) หรือป 2551(2008) ปญหาการขาดแคลนซิลิคอนบริสุทธิ์จะเริ่มนอยลงหรือหมดไป เนื่องจากในปจจุบันมี
หลายบริษัทซึ่งอยูในระหวางการกอสรางโรงงานผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ เพ่ือผลิตซิลิคอนบริสุทธิ์ ใหเพียงพอตอความ
ตองการในอนาคต รวมทั้งบริษัทฯยังไดรับความรวมมือจากผูผลิตเครื่องจักรในการชวยแนะนําในการจัดหาเวเฟอร
(Wafer) ใหแกบริษัทฯในระยะยาวทําใหคาดวาบริษัทฯ จะไมมีปญหาขาดแคลนแผนเวเฟอรเพ่ือใชในการผลิตเซลล
แสงอาทิตย สําหรับในสวนของราคาของซิลิคอนบริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย ที่มีแนวโนมสูงขึ้นนั้นก็คาดวาจะไม
กระทบตอตนทุนในการผลิตมากนัก โดยจากการประมาณการของผูเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยที่เขา
รวมประชุม PHOTON International’s conference 1st Solar Silicon Conference ไดประมาณการวาหากราคาซิลิคอน
บริสุทธิ์เกรดเซลลแสงอาทิตย สูงขึ้นจากราคาเฉลี่ยประมาณ 36 เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมในป 2547(2004) เปน 54 
เหรียญสหรัฐตอกิโลกรัมหรือมากกวารอยละ 50 ก็จะมีผลกระทบตอตนทุนการติดตั้งระบบผลิตไฟฟาดวยเซลล
แสงอาทิตย(Solar System) เพียงรอยละ 3-8 เทานั้น เนื่องจากในการผลิตเซลลแสงอาทิตยจะใชซิลิคอนเกรดเซลล
แสงอาทิตยประมาณ 13 กรัมตอวัตตพีคเทานั้น (ที่มา: Photon International, June 2004)  

1.3.7 ความเสี่ยงจากมูลคาการรับประกันของผูผลิตเคร่ืองจักรในวงเงินไมเกินมูลคาสัญญา 

การรับประกันตอความเสียหายของโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยและความเสียหายตอบุคลากรที่ 
Centrotherm Photovoltaics GmbH + Co.KG(“Centrotherm”) ใหไวกับบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีจํานวนเทากับ
มูลคาสัญญาหรือไมเกิน 17.7 ลานยูโรหรือประมาณ 885 ลานบาท(คํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยน 1 ยูโรเทากับ 50 
บาท) ซึ่งมูลคาความเสียหายแกทรัพยสินหรือบุคลากรหรือความเสียหายทางธุรกิจของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
อาจจะสูงกวาวงเงินรับประกันดังกลาว และอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด เนื่องจากบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อาจตองรับภาระความเสียหายในสวนที่เกินกวาวงเงินรับประกันของ 
Centrotherm  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่ Centrotherm รับประกันความเสียหายอันอาจจะเกิดขึ้นจํานวนประมาณ 17.7 ลานยูโร(ประมาณ 885 
ลานบาท) ก็สามารถครอบคลุมความเสี่ยงตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นเนื่องจาก (1) บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีการจายเงิน
เปนงวดตามความสําเร็จของงาน ซึ่งกอนจะจายเงินในแตละงวดบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด และท่ีปรึกษาจะมีการ
ตรวจสอบความกาวหนาของการดําเนินการใหเปนไปตามเกณฑที่กําหนดไวแลวจึงจายเงินในแตละงวด (2) บริษัท  
เอกรัฐโซลาร จํากัด จะจายเงินงวดสุดทายก็ตอเมื่อมีการติดตั้งระบบและออกใบรับรองประสิทธิภาพเครื่องจักรและ
ประสิทธิภาพการผลิตเรียบรอยแลว และ (3) บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวาจาง ดร.สรวิช สายเกษม ที่ปรึกษาที่มี
ความเชี่ยวชาญและมีประสบการณในการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยและการบริหารงานกอสราง เพ่ือติดตามและควบคุม
การดําเนินงานอยางใกลชิด 
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1.3.8 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในการซื้อเคร่ืองจักรผลิตเซลล
แสงอาทิตย 

เครื่องจักรหลักที่ใชในการผลิตเซลลแสงอาทิตยเปนเครื่องจักรที่นําเขาจากประเทศเยอรมัน ซึ่งมีมูลคา
ประมาณ 885 ลานบาท (คํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ 1 ยูโร เทากับ 50 บาท) ดังนั้นบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด 
อาจจะไดรับความเสี่ยงจากเงินลงทุนที่จะเพิ่มขึ้นหากคาเงินบาทออนคาลง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีแผนที่จะลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนโดยการตกลง
ทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา(Forward Contract) สําหรับการชําระคาเครื่องจักรและอุปกรณการ
ผลิต ทุกครั้งที่จะมีการชําระเงินคาเครื่องจักรและอุปกรณการผลิต 

1.3.9 ความเสี่ยงจากตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System) ในประเทศ 

ในอดีตที่ผานมาตลาดระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System) ซึ่งตองใชเซลลแสงอาทิตยเปน
วัตถุดิบในการผลิตแผงเซลลแสงอาทิตยเพ่ือใชในการผลิตไฟฟาในประเทศไทยกวารอยละ 99 เกิดจากหนวยงาน
ภาครัฐเปนผูจัดหาเพื่อนําไปใชงานในพื้นที่หางไกลที่ระบบจําหนายไฟฟาเขาไปไมถึง ซึ่งในแตละปมีความตองการ
ระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยจากภาครัฐที่ไมแนนอน ซึ่งอาจจะทําใหเซลลแสงอาทิตย(solar Cell) และแผง
เซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ผลิตไดไมสามารถจําหนายได เนื่องจากความตองการ
จากภาครัฐที่นอยลง อันจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัดอยางมีนัยสําคัญ 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ผลิตไดจะสามารถนํามาใชประกอบแผงเซลล
แสงอาทิตย(Solar Module) เพื่อจําหนายใหกับตลาดในประเทศที่มีความตองการใชไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย
เติบโตอยางกาวกระโดด รวมถึงเปนการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขาเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) จากตางประเทศ 
(รายละเอียดในอัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยของประเทศไทย สวนที่ 2.3) ประกอบกับ
ความตองการเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลกก็เติบโตอยางตอเนื่อง ดังนั้นบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด สามารถบริหาร
ความเสี่ยงดังกลาว โดยการจําหนายเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดใหกับตลาดทั้งในประเทศและตลาดตางประเทศ ซึ่งมี
อัตราเติบโตเฉล่ียตั้งแตป 2540-2547 เทากับรอยละ 38.38 ตอป (ที่มา : PV Status Report 2005, European 
Commission Joint Research Center) ทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีความมั่นใจวาจะสามารจัดหาตลาดเพื่อ
รองรับเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดอยางเพียงพอ ทั้งนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวางแผนการจําหนายเซลล
แสงอาทิตยในประเทศประมาณ 12 เมกะวัตตตอป หรือคิดเปนรอยละ 50 ของกําลังการผลิตทั้งหมด  

1.3.10 ความเสี่ยงจากตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System)ใน
ตางประเทศ 

จากการที่อุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยทั่วโลกมีการเติบโตอยางตอเนื่อง ทําใหมีผูผลิตเซลลแสงอาทิตย
(Solar Cell) รายใหมหลายรายเขามาแขงขัน รวมท้ังผูผลิตเซลลแสงอาทิตยที่อยูในอุตสาหกรรมอยูแลว ก็ไดขยายการ
ผลิตเซลลแสงอาทิตย ซึ่งอาจทําใหตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย(Solar System) อาจจะขยายตัวไม
ทันตอกําลังการผลิตเซลลแสงอาทิตยที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งหากการขยายตัวของตลาดผูใชระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตย
(Solar System) ขยายตัวไมทันตอกําลังการผลิตที่เพ่ิมขึ้น ก็อาจจะทําใหยอดจําหนายและราคาจําหนายเซลล
แสงอาทิตย(Solar Cell) ลดต่ําลง อันจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท 
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เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดวางแผนการจําหนายเซลลแสงอาทิตยไปยัง
ตลาดตางประเทศประมาณ 12 เมกะวัตตตอป หรือคิดเปนรอยละ 50 ของกําลังการผลิตทั้งหมด  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

จากรายงาน PV Status Report 2005 ซึ่งจัดทําโดย European Commission Joint Research Center พบวา 
ความตองการเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลกก็เติบโตอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะตลาดผูใชเซลลแสงอาทิตยในประเทศ
ญี่ปุน ทวีปยุโรป และสหรัฐอเมริกา ที่มีความตองการเซลลแสงอาทิตยรวมกันเพ่ิมขึ้นจากประมาณ 660 เมกะวัตตในป 
2546 เปนประมาณ 1,055 เมกะวัตตในป 2547 หรือเพ่ิมขึ้นกวารอยละ 59 ทําใหบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีความ
มั่นใจวาจะสามารถจัดหาตลาดเพื่อรองรับเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดอยางเพียงพอ 

1.3.11 ความเสี่ยงจากนโยบายพลังงานทดแทนของภาครัฐ 

นโยบายรัฐบาลในการสนับสนุนการใชพลังงานทดแทนเปนปจจัยที่ สําคัญที่มีผลตอการเติบโตของ
อุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยในอนาคต ซึ่งนโยบายนี้จะมีสวนสนับสนุนใหภาคเอกชนมีความ
ตองการใชพลังงานทดแทนมากขึ้น โดยรัฐบาลไดกําหนดยุทธศาสตรการพัฒนาพลังงานทดแทน โดยกําหนดใหเพ่ิม
สัดสวนการใชพลังงานทดแทนจากรอยละ 0.5 ในป 2545 เปนรอยละ 8 ของพลังงานเชิงพาณิชยภายในป 2554 ซึ่ง
หนวยงานที่เกี่ยวของจึงไดจัดทําแผนปฏิบัติการที่เปนรูปธรรม เชน คณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ(กพช.) ได
กําหนดสัดสวนการผลิตพลังงานทดแทน(Renewable Portfolio Standard “RPS”) ในแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟา
ของประเทศไทย พ.ศ. 2547-2558 (PDP 2004) ซึ่งมาตรการ RPS นี้จะเปนมาตรการบังคับที่ใหผูที่จะสรางโรงไฟฟา
ใหมที่ใชเชื้อเพลิงฟอสซิลนั้นจะตองจัดหาหรือสนับสนุนใหเกิดโรงไฟฟาที่ผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนใหไดรอยละ 5 
ของกําลังผลิตของโรงไฟฟาใหม ที่เรียกกันวา RPS 5% และโครงการสนับสนุนผูผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขนาด
เล็กมากหรือมีปริมาณการผลิตไมเกิน 1 เมกะวัตต (Very small power producer(“VSPP”)) เปนตน (รายละเอียดใน
อัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมเซลลแสงอาทิตยของประเทศไทย สวนที่ 2.3) อยางไรก็ตามนโยบาย
ดังกลาวยังมีความไมชัดเจนในทางปฏิบัติ เชน ยังไมมีการกําหนดอัตราการรับซื้อไฟฟาจากเอกชนที่ผลิตไฟฟาจาก
พลังงานทดแทนที่จะจูงใจใหมีการลงทุนและยังไมมีแผนการสนับสนุนที่ชัดเจนในการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนให
ไดตามเปาหมายภายในป 2554 ซึ่งอาจทําใหภาคเอกชนชะลอการลงทุนในการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน ซึ่งหาก
การบังคับใชนโยบายพลังงานทดแทนของภาครัฐ โดยเฉพาะนโยบายการกําหนดสัดสวนการใชพลังงานทดแทน
(Renewable Portfolio Standard “RPS”) มีความลาชา ก็อาจจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมีนัยสําคัญ จากการที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จําหนาย
เซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดนอยลง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

จากการที่ภาวะราคาน้ํามันที่มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้นมาโดยตลอดจากประมาณ 41 เหรียญสหรัฐตอบารเรล เมื่อ
ตนป 2548 เปนประมาณ 60-70 เหรียญสหรัฐตอบารเรลในปจจุบัน ทําใหรัฐบาลไทยตระหนักดีถึงความสําคัญของการ
พัฒนาพลังงานทดแทนวามีความจําเปนและเรงดวน โดยจะเห็นไดจากการสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน
ไดรับการสนับสนุนอยางจริงจังมาโดยตลอดในรูปของการสงเสริมการวิจัยที่เกี่ยวของ และการประกาศโครงการรับซื้อ
ไฟฟาจากผูผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขนาดเล็กมาก(VSPP) เปนตน ซึ่งทําใหเกิดความชัดเจนในทิศทางของ
อุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนในอนาคตมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ตามหากภาครัฐไมมีการออกระเบียบ
การรับซื้อไฟฟาตามนโยบาย Renewable Portfolio Standard(RPS) หรือมีการออกนโยบายดังกลาวลาชา บริษัท    
เอกรัฐโซลาร จํากัด ก็สามารถจําหนายเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ที่ผลิตไดไปยังกลุมลูกคาตางประเทศ หรือกลุม
ลูกคาอุตสาหกรรมในประเทศที่ตองการใชพลังงานไฟฟาจากพลังงานทดแทนได 
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1.3.12 ความเสี่ยงจากการเลือกใชชนิดของพลังงานทดแทน 

การจะขยายการใชระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยใหมีการใชในวงกวางนอกเหนือจากการใชในพ้ืนที่
หางไกลที่ระบบสายสงไฟฟาเขาไปไมถึงนั้น ตองไดรับการสนับสนุนอยางจริงจังจากนโยบายภาครัฐ ซึ่งจากการที่
รัฐบาลไดกําหนดเปาหมายใหประเทศไทยตองผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนใหไดรอยละ 8  ของการใชพลังงานในเชิง
พาณิชยภายในป 2554 ในปจจุบันเปาหมายนี้ยังขาดความชัดเจนในเรื่องชนิดของพลังงานทดแทนที่จะถูกเลือกมาใช 
ซึ่งหากรัฐบาลไมไดกําหนดทางเลือกพลังงานทดแทนใหชัดเจน ก็อาจจะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัท เอกรัฐโซลาร 
จํากัด หากผูผลิตไฟฟาเลือกผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนชนิดอื่น เชน พลังงานลม น้ํา หรือชีวมวล เปนตน หรือ
กําหนดสัดสวนทางเลือกพลังงานทดแทนโดยเนนสัดสวนการผลิตพลังงานทางเลือกอื่นที่ไมใชพลังงานแสงอาทิตย ก็
อาจจะสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด อยางมี
นัยสําคัญ จากการที่บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จําหนายเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) ไดนอยลง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ปจจัยในการเลือกพลังงานทดแทนขึ้นอยูกับศักยภาพของชนิดที่จะผลิตพลังงานทดแทนและตนทุนในการ
จัดหา ซึ่งสําหรับประเทศไทยพลังงานแสงอาทิตยจัดเปนพลังงานที่ศักยภาพในการผลิตสูงมาก เมื่อเปรียบเทียบกับ
พลังงานจากลม น้ําและชีวมวล เนื่องจากประเทศไทยตั้งอยูบริเวณเสนศูนยสูตร มีความสามารถในการผลิตพลังงาน
ไฟฟาจากแสงอาทิตยไดถึง 600-750 วัตต-ชั่วโมงตอตารางเมตรตอวัน รวมทั้งไมมีตนทุนวัตถุดิบ ไมมีผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม และสามารถขยายขนาดไดไมจํากัด (ที่มา: สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน) 
นอกจากนี้ตนทุนแผงเซลลแสงอาทิตยยังมีแนวโนมลดต่ําลงเรื่อยๆ จากปริมาณการใชงานที่มากขึ้น(Economy of 
Scale) ทั้งนี้สามารถคาดการณแนวโนมตนทุนแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) ได โดยพิจารณาจากตนทุนเซลล
แสงอาทิตย(Solar Cell) ที่มีแนวโนมระยะยาวลดลง รวมทั้งความกาวหนาในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเซลล
แสงอาทิตย เชน การพัฒนาเซลลแสงอาทิตยใหมีประสิทธิภาพในการแปลงพลังงานแสงอาทิตยเปนพลังงานไฟฟาให
สูงขึ้น การใชแผนเวเฟอรที่มีความบางต่ํากวาเดิมจาก 300 ไมครอน เปน 100 ไมครอน และการลดการสูญเสียใน
ขั้นตอนการผลิต เปนตน ซึ่งผลจากการวิจัยและพัฒนาจะทําใหตนทุนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยสามารถ
แขงขันเชิงพาณิชยไดดีย่ิงขึ้น(รายละเอียดในโครงการในอนาคตสวนที่ 2.6) 

1.3.13 ความเสี่ยงจากการเขามาแขงขันในตลาดในประเทศของผูผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar cell)
รายใหม  

เนื่องจากวัตถุประสงคหนึ่งในการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯในครั้งนี้เพ่ือสรางโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตย(Solar Cell) ซึ่งมีโอกาสที่จะมีผูผลิตรายอื่นทั้งผูผลิตในประเทศและผูผลิตจากตางประเทศจะเขามาแขงขัน
ในธุรกิจนี้สูงเชนเดียวกับธุรกิจผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย (Solar Module) เนื่องจากในปจจุบันรัฐบาลไดใหการ
สนับสนุนการผลิตเซลลแสงอาทิตยต้ังแตตนน้ําถึงปลายน้ํา (รัฐบาลใหการสนับสนุนในดานสิทธิพิเศษทางภาษี โดย
ไดรับยกเวนอากรขาเขาเครื่องจักร และยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนเวลา 8 ป) ดังนั้นบริษัทฯและบริษัท เอกรัฐ    
โซลาร จํากัด จะมีความเสี่ยงในการแขงขันในตลาดในประเทศที่อาจจะมีการแขงขันกันมากขึ้น 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

โครงการสรางโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตยของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งคาดวาจะกอสรางโรงงานแลว
เสร็จประมาณเดือนมีนาคม 2550 โดยจะมีขนาดกําลังการผลิตประมาณ 25 เมกะวัตตตอป ซึ่งจะทําใหบริษัท เอกรัฐ 
โซลาร จํากัด จะมีความไดเปรียบในเรื่องตนทุนการผลิตจากขนาดกําลังการผลิต(Economy of Scale) สําหรับผูผลิต
จากตางประเทศนั้นในระยะเวลาอันใกลจะยังไมมีปญหาจากการทุมตลาดของบริษัทตางชาติ เนื่องจากปริมาณความ
ตองการใชแผงเซลลแสงอาทิตยในตางประเทศยังคงอยูในระดับที่สูงมาก แตในระยะยาวอาจมีปญหาการแขงขันรุนแรง
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ขึ้น อยางไรก็ตามเมื่อถึงเวลานั้นความตองการใชเซลลแสงอาทิตยภายในประเทศก็จะเพิ่มขึ้นมารองรับปริมาณการ
ผลิตเซลลแสงอาทิตยที่เพ่ิมขึ้นได ประกอบกับนโยบายของภาครัฐ(ระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีวาดวยการพัสดุ พ.ศ. 
2535) ที่จะกําหนดใหผูประมูลติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากเซลลแสงอาทิตยในประเทศไทยจะตองมีโรงงานผลิตหรือ
ประกอบแผงเซลลแสงอาทิตยในประเทศไทยดวย จึงเปนการปองกันการทุมตลาดของบริษัทผูผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตยจากตางประเทศไดเปนอยางดี 

1.4 ความเสี่ยงดานการบริหาร การจัดการ 

1.4.1 ความเสี่ยงจากการที่กรรมการบริษัทฯ อาจจะไมสามารถปฏิบัติหนาท่ีในฐานะกรรมการ
บริษัทฯ 

เมื่อวันที่ 30 พฤษภาคม 2549 ศาลอาญาไดมีคําพิพากษาให นายปญญา ตันติยวรงค ประธานคณะกรรมการ
ตรวจสอบของบริษัทฯ ซึ่งอดีตเคยดํารงตําแหนง ประธานคณะกรรมการตรวจเงินแผนดิน มีความผิดฐานเปนเจา
พนักงานปฏิบัติหรือละเวนการปฏิบัติหนาที่โดยมิชอบเพ่ือใหเกิดความเสียหายตอผูหนึ่งผูใด ตามที่พนักงานอัยการฝาย
คดีพิเศษ 2 และนายประธาน ดาบเพชร รวมกันเปนโจทกย่ืนฟอง โดยมูลเหตุของคดีเกิดจากการที่กรรมการทาน
ดังกลาวในฐานะประธานคณะกรรมการตรวจเงินแผนดินในขณะนั้น ไดมีการเสนอชื่อผูที่จะไดรับเลือกเปนผูวาการตรวจ
เงินแผนดิน โดยไมเปนไปตามระเบียบของคณะกรรมการตรวจเงินแผนดิน ซึ่งกรรมการทานดังกลาวอยูระหวางยื่น
อุทธรณคําพิพากษาศาลชั้นตนไปยังศาลอุทธรณ เนื่องจากคดีดังกลาวยังไมถึงที่สุด บริษัทฯ จึงยังไมมีนโยบายจะ
เปล่ียนกรรมการทานดังกลาว ทําใหบริษัทฯ มีความเสี่ยงที่กรรมการทานดังกลาวของบริษัทฯ อาจจะไมสามารถปฏิบัติ
หนาที่ในฐานะกรรมการและประธานคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทฯได เมื่อคดีดังกลาวถึงที่สุดและศาลมีคํา
พิพากษาวามีความผิดตามมูลฟอง 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ในอนาคตเมื่อคดีดังกลาวถึงที่สุดแลว และหากศาลฎีกามีคําพิพากษา ใหกรรมการทานดังกลาวมีความผิด ซึ่ง
จะทําใหกรรมการทานดังกลาวไมสามารถปฏิบัติหนาที่ในฐานะกรรมการและประธานคณะกรรมการตรวจสอบของ
บริษัทฯ ได บริษัทฯ จะมีการสรรหากรรมการทานใหมมาดํารงตําแหนงแทน 

1.5 ความเสี่ยงดานการเงิน 

1.5.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองจากภาระหนี้สินของบริษัทฯ  

จากภาระหนี้ทั้งหมดของบริษัทฯ(ไมรวมบริษัทยอย) ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 มีจํานวน 507.02 ลานบาท 
ซึ่งสวนหนึ่งเปนเงินกูยืมระยะยาวตามสัญญาวงเงินสินเชื่อจํานวน 102.00 ลานบาท วงเงินเบิกเกินบัญชี เจาหนี้ทรัสต  
รีซีท และเจาหนี้แฟคเตอรริ่ง จํานวน 130.86 ลานบาท และเจาหนี้การคาและตั๋วเงินจาย จํานวน 162.81 ลานบาท โดย
เงินกูระยะยาวคงคาง ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 จํานวน 102.00 ลานบาทนั้น เปนหนี้ที่ครบกําหนดชําระในป 2549 
จํานวน 60 ลานบาท รวมทั้งในสัญญาวงเงินสินเชื่อยังไดกําหนดไววาบริษัทฯและบริษัทยอยตองดํารงสัดสวนหนี้สิน
รวมตอสวนของผูถือหุนใหอยูในระดับไมเกิน 3 ตอ 1 (รายละเอียดในวงเงินสินเชื่อ สวนที่ 2.12) ซึ่งจากภาระหนี้และ
เง่ือนไขดังกลาวอาจจะกอใหเกิดปญหาดานสภาพคลองของบริษัทฯได  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

การที่บริษัทฯ มีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.81 เทา (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549) และคาดวาจะ
ลดลงเหลือประมาณ 0.46 เทา ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ ซึ่งต่ํากวาสัดสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนในอุตสาหกรรมเดียวกัน (สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ณ วันที่ 31 
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มีนาคม 2549 เทากับ 1.28 เทา) (สําหรับงบการเงินรวมคาดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะเทากับ 0.77 เทา 
ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ และคาดวาจะเพ่ิมเปนประมาณ 1.39 เทา ภายหลังจากการกูเงิน
เพ่ือซื้อเครื่องจักรเพิ่มเติมจํานวน 675 ลานบาท) ประกอบกับที่ผานมาภายหลังจากที่บริษัทฯ ออกจากแผนฟนฟูกิจการ
บริษัทฯมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นเปนลําดับและบริษัทฯยังทําการเจรจาขยายระยะเวลาการชําระเงินเพ่ือใหไดรับ
เง่ือนไขการชําระเงินจากเจาหนี้การคา และขออนุมัติวงเงินสินเชื่อเพ่ิมเติมจากสถาบันการเงินตางๆ เชน บริษัทฯ
สามารถขอเพิ่มวงเงินสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งจากเดิมไดรับวงเงินสินเชื่อ 600 ลานบาท เปนวงเงินสินเชื่อ 
785 ลานบาทในเดือน มกราคม 2549 เปนตน ซึ่งจากการดําเนินการดังกลาวจะไมทําใหบริษัทฯและบริษัทยอยเกิด
ปญหาการขาดสภาพคลอง 

1.5.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

จากการที่บริษัทฯ ไดขอวงเงินสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่ง โดยธนาคารไดกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ตางๆ ตามลักษณะและวัตถุประสงคของวงเงินที่ใช ดังนี้ 

1. วงเงินกูยืมระยะส้ัน จํานวน 330 ลานบาท คิดอัตราดอกเบี้ยในอัตรา MLR ตอป (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 
อัตราดอกเบี้ย MLR เทากับรอยละ 7.75 ตอป)  

2. วงเงินเลตเตอรออฟเครดิต และหรือ ทรัสตรีซีทส และหรือ เงินกูยืมระยะส้ันหรือวงเงินหนังสือค้ําประกัน 
จํานวน 250 ลานบาท โดยหากเงินกูเปนสกุลเงินบาทคิดอัตราดอกเบี้ยในอัตรา MOR ตอป (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 
อัตราดอกเบี้ย MOR เทากับรอยละ 8.00 ตอป) และหากเงินกูเปนสกุลเงินตราตางประเทศธนาคารจะกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ย SIBOR หรือ LIBOR จากอัตราสูงสุดที่เสนอใหกูหรือตามแตธนาคารจะพิจารณากําหนดในแตละครั้ง ในวัน
กอนหนาวันเริ่มตนของงวดเวลาดอกเบี้ยในแตละงวด 2 วันทําการ ทําใหบริษัทฯมีความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยซึ่งอาจเปล่ียนแปลงขึ้นหรือลงตามสภาวะตลาด ซึ่งกรณีที่อัตราดอกเบี้ยไดปรับตัวสูงขึ้นจะทําใหบริษัทฯ 
มีภาระที่จะตองจายชําระดอกเบี้ยในจํานวนที่สูงขึ้น (รายละเอียดในวงเงินสินเชื่อ สวนที่ 2.12) 

1.5.3 ความเสี่ยงจากการลงทุนและการใหเงินกูยืมแกบริษัทยอย  

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯมีบริษัทยอย 1 บริษัท คือ บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ซึ่งกอต้ังขึ้นในป 
2547 โดยบริษัทฯไดเขาไปลงทุนในบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด จํานวน 29.99 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 99.99 ของ
ทุนจดทะเบียนทั้งหมด โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ดําเนินธุรกิจประกอบแผงเซลลแสงอาทิตยเพ่ือจําหนายใหกับ
ลูกคาที่ตองการติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยและอยูระหวางการดําเนินงานโครงการโรงงานผลิตเซลล
แสงอาทิตย โดยบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดลงทุนในที่ดิน เครื่องจักรเพื่อผลิตแผงเซลลแสงอาทิตย(Solar Module) 
และเครื่องจักรผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) มูลคารวมประมาณ 387.13 ลานบาท ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 
บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีสินทรัพยและหนี้สิน 440.11 และ 422.57 ลานบาท ตามลําดับ โดยเปนเงินกูยืมจาก
บริษัทฯจํานวน 71.50 ลานบาท นอกจากนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังมีภาระผูกพันกับธนาคารพาณิชยแหงหนึ่ง
เกี่ยวกับเลตเตอรออฟเครดิต จํานวน 122,280 เหรียญสหรัฐ(ประมาณ 4.89 ลานบาท) และ 766.47 ยูโร(ประมาณ 
0.04 ลานบาท) รวมท้ังบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังไดลงนามในสัญญากูเงินจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งเพ่ือนําเงิน
มาลงทุนในโครงการโรงงานผลิตเซลลแสงอาทิตย(Solar Cell) โดยแบงเปนเงินกูระยะยาวจํานวน 900 ลานบาท และ
เงินทุนหมุนเวียน 450 ลานบาท(ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 มีการเบิกเงินจากสัญญากูเงินดังกลาวแลว จํานวน 225 
ลานบาท) ดังนั้นบริษัทฯจึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนและการใหเงินกูยืมแกบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด หากไมสามารถ
ดําเนินงานไดตามแผนการผลิตที่วางไว หรือหากไมสามารถหาตลาดเพื่อรองรับแผงเซลลแสงอาทิตยที่บริษัท เอกรัฐ  
โซลาร จํากัดผลิตได 
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การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดเริ่มทําการผลิตแลวตั้งแตเดือนกุมภาพันธ 2548 โดยสามารถผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตย(Solar Module)ไดประมาณ 0.3 เมกะวัตตในป 2548 และคาดวาจะสามารถผลิตเพ่ิมเปน 9.0 เมกะวัตตใน
ป 2550 ซึ่งที่ผานมาบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด สามารถดําเนินการผลิตไดตามแผนที่วางไว สําหรับการหาตลาดเพื่อ
รองรับสินคานั้น บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ไดมีการจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยที่ผลิตไดแกบริษัท เอกรัฐวิศวกรรม 
จํากัด(มหาชน) ซึ่งมีงานออกแบบและติดตั้งระบบผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยอยูแลว รวมท้ังไดมีการติดตอหา
ลูกคาในตางประเทศ เชน ลูกคาจากประเทศเยอรมันและอินเดีย เปนตน ทั้งนี้ตลาดแผงเซลลแสงอาทิตยกําลังมีการ
ขยายตัวอยางรวดเร็ว(รายละเอียดในอัตราการเติบโตและสภาพอุตสาหกรรมการผลิตเซลลแสงอาทิตยในตลาดโลก 
สวนที่ 2.3) โดยในป 2548 บริษัทฯ ไดจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตยใหแกลูกคาภายในประเทศจํานวน 572 แผง
(ประมาณ 0.07 เมกะวัตต) และจําหนายแกลูกคาตางประเทศ จํานวน 1,180 แผง (ประมาณ 0.23 เมกะวัตต) 

1.5.4 ความเสี่ยงเกี่ยวกับความสามารถในการจายเงินปนผล 

จากสัญญาวงเงินสินเชื่อการกูเงินจากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งไดกําหนดเงื่อนไขในสัญญาวงเงินสินเชื่อไววา 
หากบริษัทฯตองการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนสําหรับผลการดําเนินงานตั้งแตป 2547 เปนตนไป บริษัทฯตองไมผิด
นัดชําระหนี้ หรือ ไมมีหนี้ใดๆ หรือ ดอกเบี้ย หรือ คาธรรมเนียม ที่ถึงกําหนดชําระแลว แตยังไมชําระตอธนาคาร โดย
กอนการจายเงินปนผลในแตละครั้ง บริษัทฯจะตองแจงใหธนาคารดังกลาวทราบเปนลายลักษณอักษรลวงหนาไมนอย
กวา 15 วัน (รายละเอียดในวงเงินสินเชื่อ สวนที่ 2.12) รวมท้ังการที่บริษัทฯ ยังมีผลขาดทุนสะสม ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2549 เปนจํานวน  1.21  ลานบาท แมวาจะมีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานและการปรับโครงสรางหนี้ในป 2547  2548  
และไตรมาสที่ 1 ป 2549 เทากับ  1,532.32  175.27  และ  3.85  ลานบาท ตามลําดับ โดยผลขาดทุนสะสมดังกลาว
เกิดขึ้นเนื่องจากบริษัทฯและบริษัทยอยมีผลการดําเนินงานขาดทุนมาตั้งแตชวงที่ประเทศไทยไดเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 
ซึ่งการที่บริษัทฯและบริษัทยอยมีเง่ือนไขกับธนาคารพาณิชยและมีผลขาดทุนสะสมจํานวนดังกลาว อาจทําใหบริษัทฯจะ
ไมสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตามนโยบายการจายเงินปนผลที่กําหนดไว 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ภายหลังจากที่บริษัทฯ ไดผานการฟนฟูกิจการ ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจไดมีแนวโนมดีขึ้นตามลําดับ ดังจะ
เห็นไดจากการที่บริษัทฯและบริษัทยอยมีกําไรสุทธิในป  2547  2548  และไตรมาสที่ 1 ป 2549 จํานวน  186.73  
175.27  และ  3.85  ลานบาท(ไมรวมกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ในป 2547) ทําใหขาดทุนสะสมของบริษัทฯและ
บริษัทยอย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ลดเหลือเพียง  1.21  ลานบาท ซึ่งระยะเวลาที่ผานมาภายหลังจากการฟนฟู
กิจการ บริษัทฯและบริษัทยอยไมเคยผิดนัดชําระหนี้ รวมถึงการที่ผูบริหารของบริษัทฯและบริษัทยอยซึ่งเปนผูมี
ความสามารถและมีประสบการณในการจัดการธุรกิจมาอยางยาวนาน ทําใหบริษัทฯคาดวาจะเริ่มมีกําไรสะสม และ
สามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดต้ังแตผลประกอบการป 2549 เปนตนไป 

1.5.5 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯ มีการสั่งซื้อวัตถุดิบเพ่ือผลิตหมอแปลงไฟฟาระบบจําหนายจากตางประเทศ เชน เหล็กซิลิคอน
(Silicon Steel) Coil Cast Resin เปนตน โดยในป 2548 มีการสั่งซื้อวัตถุดิบเปนจํานวนทั้งส้ิน 478.02 ลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 53.73 ของยอดซื้อวัตถุดิบของบริษัทฯ รวมท้ังบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัดซึ่งดําเนินธุรกิจผลิตแผงเซลล
แสงอาทิตย ตองนําเขาวัตถุดิบหลัก คือ เซลลแสงอาทิตย รวมท้ังวัตถุดิบในการผลิตอื่นๆอีกบางชนิดจากตางประเทศ 
โดยในป 2548 บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด มีการสั่งซื้อวัตถุดิบจากตางประเทศเปนจํานวนทั้งส้ิน 42.71 ลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 88.48 ของยอดซื้อวัตถุดิบของบริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ทั้งหมด ซึ่งการเสนอราคาและการชําระเงินคา
วัตถุดิบจะใชเงินเหรียญสหรัฐและเงินยูโรเปนหลัก ในขณะที่รายไดจากการจําหนายสินคาสวนใหญจะเปนเงินบาท ทั้งนี้ 
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ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัทยอยมีสินทรัพยและหนี้สินที่เกี่ยวของกับการขายสินคา การนําเขา
เครื่องจักรเปนสกุลเงินตราตางประเทศ(เหรียญสหรัฐ และยูโร) โดยบริษัทฯและบริษัทยอยจะบันทึกรายการที่เปน
เงินตราตางประเทศเปนเงินบาทตามอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่เกิดรายการ และบันทึกยอดคงเหลือของสินทรัพยหรือ
หนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศ เปนเงินบาทตามอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันส้ินงวดบัญชี โดยที่กําไรหรือขาดทุนจากการ
แปลงคาเงินดังกลาวแสดงเปนรายไดหรือคาใชจายในงบกําไรขาดทุน ดังนั้นบริษัทฯจึงมีความเสี่ยงที่จะไดรับผลกระทบ
จากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในกรณีที่คาเงินสกุลตางประเทศตางๆ แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับคาเงินบาท ซึ่ง
บริษัทฯและบริษัทยอยไมไดมีการทําสัญญาปองกันความเสี่ยงไว ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัท
ยอยมียอดสินทรัพยและหนี้สินเฉพาะเงินตนที่เปนสกุลเงินตางประเทศเมื่อแปลงคาเปนเงินบาทตามอัตราขายถัวเฉล่ีย
ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 เทากับ 14.85 และ 46.68 ลานบาท ตามลําดับ  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯ มีนโยบายในการบริหารความเสี่ยงเพ่ือปองกันผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นโดยบริษัทฯ ไดขอวงเงิน
สัญญาปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน จํานวน 3.1 ลานเหรียญสหรัฐ จากธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งและมีการ
ติดตามดูอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด พรอมทั้งพิจารณาถึงปจจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของ เพ่ือลดความเสี่ยงจากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยน และเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารการเงิน นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีรายไดเปนเงินสกุล
ตางประเทศจากการขายและบริการแกลูกคาตางประเทศ โดยในป 2548 บริษัทฯสามารถจําหนายหมอแปลงไฟฟา
ระบบจําหนายและสวนประกอบไปยังตางประเทศได จํานวน 96.22 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 6.51 ของรายไดจาก
การขายและบริการ นอกจากนี้บริษัท เอกรัฐโซลาร จํากัด ยังสามารถจําหนายแผงเซลลแสงอาทิตย (Solar Module) 
ไปยังตางประเทศได จํานวน 34.44 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 83.88 ของรายไดจากการขายและบริการของบริษัท
ยอย ซึ่งการจําหนายสินคาไปยังตางประเทศจะบรรเทาความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัทฯ
และบริษัทยอยไดอีกทางหนึ่ง 

1.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

1.6.1 ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาหลักทรัพยจากการที่ผูถือหุนเดิมจะนําหุนออกขาย 

ในระหวางการปรับโครงสรางทุนและโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการ บริษัทฯไดออกและเสนอขายหุน
สามัญเพ่ิมทุนจํานวน 272.58 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท ใหแกนักลงทุนกลุมใหมนําโดยกลุมรักศรีอักษร
และกลุมกําเหนิดงาม ในราคาหุนละ 0.01 บาท และกอนการเสนอขายหุนในครั้งนี้บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด 
(มหาชน) ไดมีมติที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯครั้งที่ 1/2547 เมื่อวันที่ 9 ธันวาคม 2547 ใหเสนอขายหุนสามัญ
แบบเฉพาะเจาะจงแกบุคคลหรือนิติบุคคลในราคาหุนละ 2 บาท จากมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท จํานวน 100 ลานหุน
หรือคิดเปนรอยละ 16.44 ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว 608.17 ลานบาท โดยภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน
แบบเฉพาะเจาะจงทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัทฯเพ่ิมจาก 508.17 ลานหุน เปนทุนจดทะเบียน 608.17 ลานหุน มูล
คาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ผูลงทุนจึงมีความเสี่ยงจากการที่ผูถือหุนเดิมจะนําหุนสามัญเดิมออกขาย  

การปองกันและลดความเสี่ยง 

ผูถือหุนของบริษัทฯที่ถือหุนรวมกันเปนสัดสวนรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ภายหลังจากที่เสนอ
ขายหุนตอประชาชนเปนครั้งแรกจะถูกหามขายตามเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ(Silent Period) เปนระยะเวลา 1 ป 6 
เดือน นับจากวันที่หลักทรัพยของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย แตผูถือหุนสามารถทยอยขายหุน
ที่ถูกส่ังหามขายไดจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขายทุกๆ 6 เดือน 
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1.6.2 ความเสี่ยงจากการเสนอขายหลักทรัพยกรณีบริษัทฯอยูระหวางการยื่นคําขออนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

หุนสามัญเพ่ิมทุนที่บริษัทฯ เสนอขายใหประชาชนในครั้งนี้ เปนการเสนอขายกอนไดรับอนุมัติใหเขาทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยฯซึ่งเปนตลาดรองในการซื้อขายหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้นหุนสามัญที่ถูกเสนอขายในครั้งนี้
อาจจะประสบปญหาในเรื่องสภาพคลองในการซื้อขายในตลาดรองได หากหุนสามัญของบริษัทฯไมสามารถเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯได ซึ่งอาจทําใหผูถือหุนหรือผูสนใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ไมไดรับผลตอบแทน
จากการขายหุนตามราคาที่คาดการณไว 

การปองกันและลดความเสี่ยง 

บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 17 
ตุลาคม 2548 และในวันที่ 26 พฤษภาคม 2549 ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได ยกเวน คุณสมบัติ เรื่อง การกระจายการถือหุนรายยอย และการกําหนดใหผูถือหุนที่มีสวนรวมในการ
บริหารงาน (Strategic Shareholders) หามขายหุนและหลักทรัพยรวมกันรอยละ 65 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอ
ขายหุนตอประชาชนเปนระยะเวลา 1 ป 6 เดือน นับจากวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 
โดยผอนผันใหเมื่อครบกําหนด 6 เดือนแรก และทุกๆ 6 เดือน สามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 25 ของหุนทั้งหมดที่ถูก
ส่ังหามขาย 


