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สวนท่ี 1 
ขอมูลสรุป 

บริษัท ซีเค พาวเวอร จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “CKP”) จดทะเบียนกอต้ังบริษัท เมื่อวันที่ 8 มิถุนายน 2554 
ดวยทุนจดทะเบียนแรกเริ่ม 1.0 ลานบาท โดยมีวัตถุประสงคเพื่อประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุนในบริษัทอื่น (Holding 
Company) ที่ประกอบธุรกิจในการผลิตและจําหนายไฟฟาที่ผลิตจากพลังงานประเภทตางๆ และเมื่อวันที่ 6 กุมภาพันธ 2556 
บริษัทไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน ปจจุบันมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 4,600 ลานบาท 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัทประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุนในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนาย
ไฟฟาจากพลังงานประเภทตางๆและ/หรือ เปนเจาของโรงไฟฟาที่ผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานประเภทตางๆ  รายได
หลักของบริษัทจึงมาจากเงินปนผลรับที่ไดจากการลงทุนถือหุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม  ปจจุบันบริษัทไดลงทุนถือหุน
ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานตางๆ ไดแก โรงไฟฟาพลังน้ํา  โรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย และโรงไฟฟาพลังความรอนรวม โดยมีกําลังการผลิตไฟฟารวมจํานวน 754.5 เมกะวัตต (ยังไมรวมกําลังการ
ผลิตของโครงการที่ 2 ของ BIC เนื่องจากยังไมเริ่มดําเนินการกอสราง)  

 
บริษัทมีการลงทุนในโรงไฟฟาจากพลังงานประเภทตางๆ ดังนี้ 

1. โรงไฟฟาพลังน้ํา (Hydroelectric Power Plant) 
1.1 บริษัท เซาทอีสท เอเชีย เอนเนอรจี จํากัด (“SEAN”) 

SEAN ประกอบธุรกิจลงทุนและพัฒนาธุรกิจผลิตไฟฟาในสปป.ลาวและใหบริการคําปรึกษาและบริการอื่นที่
เกี่ยวของกับโครงการผลิตไฟฟา   ปจจุบัน SEAN ถือหุนในบริษัท ไฟฟาน้ํางึม 2 จํากัด (NN2) จํานวน 660,675,000 หุนคิด
เปนรอยละ 75 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว ซึ่ง  NN2  เปนบริษัทที่ผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังน้ํา เขื่อนน้ํางึม 
2 มีกําลังการผลิตไฟฟา 615 เมกะวัตต มีโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ต้ังอยูในสปป.ลาว  ดังนั้นรายไดหลักของ SEAN จึงมา
จากเงินปนผลที่ไดรับจากการลงทุนถือหุนใน NN2 

ปจจุบัน SEAN มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 6,606,750,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 
660,675,000 หุนมูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยมีบริษัทถือหุนในสัดสวนรอยละ 56 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระ
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แลว บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน)ถือหุนในสัดสวนรอยละ 33.34 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 
และผูถือหุนอื่น ถือหุนในสัดสวนรอยละ 10.66 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 

1.2 บริษัท ไฟฟาน้ํางึม 2 จํากัด (“NN2”) 

NN2 เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาจากโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 โดยเปนผูไดรับสัมปทานจากรัฐบาล สปป.ลาว 
ตามสัมปทานโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 (“สัญญาสัมปทาน”) ซึ่งสัญญาสัมปทานดังกลาวเปนลักษณะ BOOT (Build-
Own-Operate-Transfer) กลาวคือ NN2 จะเปนผูออกแบบ พัฒนากอสรางและดําเนินการโครงการผลิตไฟฟาดวยพลังน้ํา 
จากโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ที่มีขนาด 615 เมกะวัตต  ซึ่งมีระยะเวลาของสัญญาสัมปทาน 25 ป นับจากวันเริ่มดําเนินการ
เชิงพาณิชย (Commercial Operation Date หรือ “COD” คือวันที่ 1 มกราคม 2556) และ NN2 จะตองสงมอบโครงการไฟฟา
พลังน้ํา น้ํางึม 2 ดังกลาวใหกับรัฐบาล สปป.ลาว เมื่อระยะเวลาสัมปทานสิ้นสุดลง ทั้งนี้ NN2 มีสิทธิตามขอตกลงที่จะขอ
ขยายกําหนดเวลาของสัญญาสัมปทานออกไปไดอีก ซึ่งขึ้นอยูกับขอกําหนดและเงื่อนไขที่จะตกลงกัน และภายใตสัญญา
สัมปทานดังกลาว NN2 มีภาระผูกพันในการจายคาตอบแทนสัมปทานและคาภาษีใหกับรัฐบาล สปป.ลาว ตามระยะเวลา
และอัตราที่กําหนดไวในสัญญาสัมปทาน 

ดังนั้น ธุรกิจหลักของ NN2 คือ เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาจากโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ใหกับการไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”)  ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา โดยมีปริมาณไฟฟาที่ กฟผ.จะรับซื้อจาก NN2 ตามเปาหมาย 
(Supply Target) เทากับ 2,310 ลานหนวยตอปและมีการกําหนดอัตราคาไฟฟาไวที่แนนอน  มีระยะเวลาของสัญญา  25 ปนับ
จากวันที่ดําเนินการเชิงพาณิชย (COD)  ทั้งนี้ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาที่ NN2 ไดลงนามกับ กฟผ. ไฟฟาดังกลาวจะถูกสง
มาจําหนายใหแกประเทศไทยผานระบบสายสงไฟฟาของ กฟผ.   ซึ่ง NN2 ไดเริ่มผลิตและจําหนายไฟฟาชวงแรก (Initial 
Operation Date “IOD”) ใหแก กฟผ.เมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2554 และเริ่ม COD เมื่อวันที่ 1 มกราคม 2556 

นอกจากนี้ NN2 ไดลงนามในบันทึกความเขาใจกับรัฐบาล สปป.ลาว เมื่อวันที่ 11 เมษายน 2550 เพื่อทําการศึกษา
ความเปนไปไดในการพัฒนาโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ําบาก 1-2  โดย NN2 ไดเขาไปสํารวจพื้นที่และทําการศึกษาความ
เปนไปไดในการพัฒนาโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ําบาก 1-2  ดังกลาว  พบวาโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ําบาก 1 มีความเปนไป
ไดในการลงทุน  โดยในเบื้องตนพบวา โครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ําบาก 1 จะมีกําลังการผลิตไฟฟาไดประมาณ 160 เมกะวัตต 
เมื่อกอสรางแลวเสร็จจะสามารถผลิตไฟฟาจําหนายไดปละ 740 ลานหนวย โดยมีพ้ืนที่รับน้ํา(Catchment Area) มีความกวาง
ครอบคลุมพื้นที่ประมาณ 797 ตารางกิโลเมตร 

ปจจุบัน NN2 อยูระหวางการดําเนินการจัดทํารายละเอียดของโครงการ จากนั้นจึงจะลงนามในสัญญาสัมปทาน 
สัญญาซื้อขายไฟฟา สัญญาจางเหมากอสราง และสัญญาอื่นๆ ที่เกี่ยวของตอไป 

NN2 มีทุนจดทะเบยีนและเรียกชําระแลว 8,809,000,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 880,900,000 หุน มูล
คาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยมี SEAN ถือหุนในสัดสวนรอยละ 75 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว และ EDL-Gen 
ถือหุนในสัดสวนรอยละ 25 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 

2. โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย (Solar Power Plant) 
2.1 บริษัท บางเขนชัย จํากัด (“BKC”) 

BKC เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย (Solar Power) โดยมีโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
ต้ังอยูที่ อําเภอปกธงชัย จ.นครราชสีมา  มีกําลังการผลิตไฟฟา 8 เมกะวัตต  BKCไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟากับการไฟฟาสวน
ภูมิภาค (“กฟภ.”) ตามมติคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ ลงวันที่ 9 มีนาคม 2552   ที่กําหนดใหราคาสวนเพิ่มราคา
รับซื้อไฟฟาสําหรับพลังงานหมุนเวียนจากผูผลิตไฟฟาขนาดเล็กมาก (Very Small Power Producer “VSPP”) โดยผูผลิตดวย
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ระบบพลังงานแสงอาทิตยจะไดรับสวนเพิ่มของราคารับซื้อไฟฟา (Adder) ในอัตรา 8 บาทตอหนวยเปนระยะเวลา 10 ป นับ
จากวันที่เปดดําเนินการเชิงพาณิชย 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาว BKC ตกลงที่จะผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟภ.ในปริมาณพลังไฟฟา  
8 เมกะวัตตที่ระดับแรงดัน 22 กิโลโวลต โดยสัญญาดังกลาวมีระยะเวลา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอัตโนมัติ
และมีผลบังคับใชจนกวาจะมีการยุติสัญญา BKC ไดเริ่มผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟภ.เมื่อวันที่ 10 สิงหาคม 2555  

ปจจุบัน BKC มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 234,250,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 2,342,500 
หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท โดยมีบริษัทถือหุนในสัดสวนรอยละ 100 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 

2.2 บริษัท นครราชสีมา โซลาร จํากัด (“NRS”) 

NRS เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย (Solar Power)  โดยมีโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
ต้ังอยูที่ อําเภอดานขุนทด จ.นครราชสีมา มีกําลังการผลิตไฟฟา 6 เมกะวัตต โดย NRS ไดรับการโอนสิทธิในสัญญาซื้อขาย
ไฟฟาสําหรับผูผลิตไฟฟาขนาดเล็กมากกับ กฟภ.จากบริษัท แปซิฟคโซลาร จํากัด เมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2554  โดยการลง
นามในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟภ.ดังกลาวเปนไปตามมติคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ ลงวันที่ 9 มีนาคม 
2552   ที่กําหนดใหราคาสวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟาสําหรับพลังงานหมุนเวียนจากผูผลิตไฟฟาขนาดเล็กมาก (Very Small 
Power Producer “VSPP”) โดยผูผลิตดวยระบบพลังงานแสงอาทิตยจะไดรับสวนเพิ่มของราคารับซื้อไฟฟา (Adder) ใน
อัตรา 8 บาทตอหนวยเปนระยะเวลา 10 ป นับจากวันที่เปดดําเนินการเชิงพาณิชย 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาว NRS ตกลงที่จะผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟภ.ในปริมาณพลังไฟฟา 6 เมกะ
วัตต ที่ระดับแรงดัน 22 กิโลโวลต โดยสัญญาดังกลาวมีระยะเวลา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอัตโนมัติและ 
มีผลบังคับใชจนกวาจะมีการยุติสัญญา  NRS ไดเริ่มผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟภ.เมื่อวันที่ 8  มีนาคม 2555 

ปจจุบัน NRS มีทุนจดทะเบียน 221,500,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 2,215,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุน
ละ 100 บาท มีทุนชําระแลวเทากับ 188,425,000 บาทโดยมีบริษัทถือหุนในสัดสวนรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนและเรียก
ชําระแลวและบริษัท ซอนนีดิกซ ไทยแลนด วัน จํากัด ถือหุนในสัดสวนรอยละ 70 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 

2.3 บริษัท เชียงราย โซลาร จํากัด (“CRS”) 

CRS เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย (Solar Power)  โดยมีโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
ต้ังอยูที่ อําเภอแมจัน จ.เชียงราย มีกําลังการผลิตไฟฟา 8 เมกะวัตต โดย CRS ไดรับการโอนสิทธิในสัญญาซื้อขายไฟฟา
สําหรับผูผลิตไฟฟาขนาดเล็กมากกับ กฟภ.จากบริษัท แปซิฟคโซลาร จํากัด เมื่อวันที่ 27 มีนาคม 2554  โดยการลงนามใน
สัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟภ. ดังกลาวเปนไปตามมติคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ ลงวันที่ 9 มีนาคม 2552 ที่
กําหนดใหราคาสวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟาสําหรับพลังงานหมุนเวียนจากผูผลิตไฟฟาขนาดเล็กมาก (Very Small Power 
Producer “VSPP”) โดยผูผลิตดวยระบบพลังงานแสงอาทิตยจะไดรับสวนเพิ่มของราคารับซื้อไฟฟา (Adder) ในอัตรา  
8 บาทตอหนวยเปนระยะเวลา 10 ป นับจากวันที่เปดดาํเนินการเชิงพาณิชย 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาว CRS ตกลงที่จะผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟภ.ในปริมาณพลังไฟฟา 8 เมกะ
วัตต ที่ระดับแรงดัน 22 กิโลโวลต โดยสัญญาดังกลาวมีระยะเวลา  5  ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอัตโนมัติและมี
ผลบังคับใชจนกวาจะมีการยุติสัญญา     CRS ไดเริ่มผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟภ.เมื่อวันที่ 17 มกราคม 2556 
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ปจจุบัน CRS มีทุนจดทะเบียน 291,750,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 2,917,500 หุนมูลคาที่ตราไวหุน
ละ 100 บาท ทุนชําระแลวเทากับ 277,212,500 บาท โดยมีบริษัทถือหุนในสัดสวนรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนและเรียก
ชําระแลว และบริษัท ซอนนีดิกซ ไทยแลนด ทู จํากัด ถือหุนในสัดสวนรอยละ 70 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 

3. โรงไฟฟาพลังความรอนรวม (Cogeneration Power Plant) 
บริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น จํากัด(“BIC”) 
BIC จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่  2 มีนาคม 2552  เพื่อประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาและไอน้ําจาก

โรงไฟฟาพลังความรอนรวม (Cogeneration) โดยใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง มีกําลังการผลิตไฟฟา 117.5 เมกะวัตต และ
ไอน้ํา 19.6 ตันตอช่ัวโมง โดย BIC ไดรับโอนสิทธิในการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาใหกับ กฟผ.จากบริษัท ที่ดินบางปะอิน 
จํากัด เมื่อวันที่  8 เมษายน 2553 สัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาว กฟผ.จะรับซื้อไฟฟาจาก BIC จํานวน 90 เมกะวัตต เปน
ระยะเวลา 25 ปนับจากวันเริ่มตนซื้อขายไฟฟา โดยไฟฟาสวนที่เหลือและไอน้ํา BIC จะขายใหกับผูประกอบการ
อุตสาหกรรมที่อยูในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน  โรงไฟฟาตั้งอยูใน นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน อ.บางปะอิน จ.
พระนครศรีอยุธยา โดยปจจุบันโรงไฟฟาดังกลาวอยูระหวางการกอสรางคาดวาจะสามารถผลิตและจําหนายไฟฟาในเชิง
พาณิชยไดภายในเดือนมิถุนายน 2556 

ปจจบัน BIC มีทุนจดทะเบียน 1,370,000,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญ 137,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 
10 บาท โดยบริษัทถือหุนในสัดสวนรอยละ 65.00 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว  บมจ. ปตท. ถือหุนในสัดสวนรอย
ละ 25.00 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ถือหุนในสัดสวนรอยละ 8.00 ของ
ทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวและบุคคลธรรมดาถือหุนในสัดสวนรอยละ 2.00 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 

นอกจากนี้ BIC ไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับโรงไฟฟาพลังความรอนรวมโครงการที่ 2 กับ กฟผ. เมื่อวันที่  
13 กันยายน 2554 โรงไฟฟาพลังความรอนรวมของ BIC โครงการที่ 2  ดังกลาวเปนโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปน
เช้ือเพลิงที่ผลิตและจําหนายไฟฟาและไอน้ํา โดยโรงไฟฟาดังกลาวตั้งอยูในบริเวณเดียวกับโรงไฟฟาพลังความรอนรวมของ 
BIC โครงการที่ 1 โดยตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน อ.บางปะอิน จ.พระนครศรีอยุธยา มีขนาดกําลังการผลิตไฟฟา
จํานวน 120 เมกะวัตตและไอน้ําปริมาณ 20 ตันตอช่ัวโมง โรงไฟฟาดังกลาวจะผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. จํานวน 
90 เมกะวัตต โดยไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟามีอายุ 25 ปนับตั้งแตวันเริ่มตนซื้อขายไฟฟา  สวนไฟฟาที่เหลือและไอน้ําปริมาณ 
20 ตันตอช่ัวโมงจะจําหนายใหแกผูประกอบการอุตสาหกรรมที่อยูในนิคมอุตสาหกรรมดังกลาว  ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา
ดังกลาวจะเริ่มตนซื้อขายไฟฟาในวันที่ 1 มิถุนายน 2560  โครงการดังกลาวคาดวาจะใชเงินลงทุนประมาณ 4,750 ลานบาท    

ปจจุบัน BIC ยังไมไดดําเนินการในการกอสรางโรงไฟฟาพลังความรอนรวมโครงการที่ 2 แตอยูระหวางการ
ดําเนินการจัดเตรียมโครงการ ไดแก การศึกษาผลกระทบสิ่งแวดลอม การออกแบบโรงไฟฟา การศึกษาและคัดเลือก
เครื่องจักร การจัดทํางบประมาณการลงทุน การจัดเตรียมแผนงานการกอสราง การจัดหาแหลงเงินกู เปนตน คาดวาจะ
เริ่มตนกอสรางโรงไฟฟาพลังความรอนรวม โครงการที่ 2 ไดในป 2557  โดยใชเวลาในการกอสรางประมาณ 30 เดือน 

ภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ 
 การใชพลังงานไฟฟาของประเทศไทย ต้ังแตป 2545 ถึง ป 2554 มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมีอัตรา
การเติบโตเฉลี่ยอยูที่รอยละ 4.94 อันเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของจํานวนประชากร และการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ดังนั้นผู
จําหนายไฟฟาจึงตองจัดหาพลังงานไฟฟาใหเพียงพอตอความตองการใชพลังงานไฟฟาของผูบริโภคท้ังในปจจุบันและ
อนาคต  
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ทั้งนี้ เพื่อความมั่นคงและเพียงพอดานพลังงานไฟฟาของประเทศในอนาคต กระทรวงพลังงานจึงกําหนดนโยบาย
ดานพลังงานไฟฟาออกมาอยางเปนรูปธรรม อาทิเชน แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศ พ.ศ. 2555 – 2573 และ
แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกรอยละ 25 ใน 10 ป พ.ศ. 2555 – 2564 เปนตน 

ภาวะอุตสาหกรรมและแนวโนมของธุรกิจผลิตไฟฟาจากพลังน้ํา 
 ขอมูลของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน ณ วันที่ 8 พฤศจิกายน 2555 พบวา ผูไดรับใบอนุญาตผลิตไฟฟา
จากพลังน้ํา มีจํานวนทั้งสิ้น 25 รายและมีขนาดกําลังการผลิตรวม 3,457.48 เมกะวัตต ในขณะที่การประมาณการกําลังการ
ผลิตไฟฟาจากพลังน้ําเพื่อใหเพียงพอตอความตองการในอนาคตตามแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ.
2553-2573 (“PDP 2010”) ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3 เมื่อสิ้นสุดแผนมีจํานวน 11,127 เมกะวัตต จึงเปนโอกาสแกผูผลิตไฟฟา
เดิมและผูที่จะเขามาเปนผลิตไฟฟารายใหม  

อีกทั้งการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศตาม PDP 2010 ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3 ไดกําหนดไววากําลังผลิตไฟฟาใหม
ในชวงป 2555 – 2573 จะเปนกําลงัผลิตไฟฟาจากการรับซื้อจากตางประเทศจํานวน 6,858 เมกะวัตต และเมื่อพิจารณาเฉพาะ
การรับซื้อพลังงานไฟฟาจากตางประเทศซึ่งไดจากโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียนตาม PDP 2010 ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3 ได
กําหนดไวที่จํานวน 5,099 เมกะวัตต จากขอมูลดังกลาวจึงทําใหเห็นโอกาสในการเปนผูผลิตไฟฟาซึ่งมีที่ต้ังโรงไฟฟาใน
ตางประเทศเชนกัน 

ภาวะอุตสาหกรรมและแนวโนมของธุรกิจผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย 
 ขอมูลของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน ณ วันที่ 8 พฤศจิกายน 2555 พบวา ผูไดรับใบอนุญาตผลิตไฟฟา
จากพลังแสงอาทิตย มีจํานวนทั้งสิ้น 63 รายและมีขนาดกําลังการผลิตรวม 348.385 เมกะวัตต ในขณะที่การประมาณการ
กําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยเพื่อใหเพียงพอตอความตองการในอนาคตตาม PDP 2010 ฉบับปรับปรุง 
ครั้งที่ 3 และแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกรอยละ 25 ใน 10 ป พ.ศ. 2555-2564 (“AEDP 2012 – 2021”) 
เมื่อสิ้นสุดแผนมีจํานวน 3,940 เมกะวัตต และ 2,000 เมกะวัตต ตามลําดับ จึงเปนโอกาสแกผูผลิตไฟฟาเดิมและผูที่จะเขามา
เปนผลิตไฟฟารายใหม 

นอกจากโอกาสทางธุรกิจที่กลาวมาขางตนแลว สิ่งที่เปนแรงจูงใจใหมีผูสนใจเขามาเปนผูผลิตไฟฟารายใหมอีก
หลายประการ อาทิเชน การมีโอกาสไดรับคาสวนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟา (Adder) การมีโอกาสไดรับการสงเสริมการลงทุน
จากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) และการมีโอกาสที่จะไดรับรายไดจากการขายคารบอนเครดิต เปนตน 

ภาวะอุตสาหกรรมและแนวโนมของธุรกิจผลิตไฟฟาจากพลังความรอนรวม 
ตามแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2553 – 2573 (PDP 2010) ไดสงเสริมใหมีการผลิตไฟฟา

อยางมีประสิทธิภาพดวยระบบพลังความรอนรวม (Cogeneration) ซึ่ง PDP 2010 ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3 ไดประมาณการ
กําลังผลิตไฟฟาใหมในชวงป 2555 – 2573 ประเภทโรงไฟฟาพลังความรอนรวมและโคเจนเนอเรชั่นจํานวน 31,927 เมกะ
วัตต ในขณะที่ขอมูลโรงไฟฟาพลังความรอนรวมของคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน เมื่อวันที่ 6 พฤศจิกายน 2555 
พบวา ภาคเอกชน (ประเภท SPP และ VSPP) เขาลงทุนในโรงไฟฟาทั้งสิ้นจํานวน 63 โครงการและมีกําลังผลิตไฟฟารวม
จํานวน 3,635 เมกะวัตต จึงทําใหผูผลิตไฟฟารายเดิมและผูที่จะเขามาเปนผลิตไฟฟารายใหมมีโอกาสทางธุรกิจเพิ่มมากขึ้น 

อยางไรก็ตาม ผูที่ตองการเขามาลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาประเภทนี้ตองคํานึงถึงทําเลที่ต้ังของโรงไฟฟาใหอยูใน
บริเวณเครือขายทอสงกาซธรรมชาติ เนื่องจากการวางระบบทอกาซธรรมชาติและพื้นที่ที่ใชในการวางทอกาซธรรมชาติซึ่ง
จะเปนแหลงที่มาของเชื้อเพลิงหลักที่ใชในการผลิตไฟฟาจะตองมีคาใชจายเพิ่มเติมตามระยะทางและพื้นที่ๆใชเพิ่มเติมอีก
ดวย  
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ปจจัยความเสี่ยง 

1. ความเสี่ยงจากการลงทุน 

การลงทุนของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจ Holding Company โดยทั่วไปจะมีทั้งลักษณะที่เปนผูริเริ่มดําเนินโครงการเอง
ต้ังแตตน (Greenfield) หรือเปนแบบการลงทุนในกิจการที่ดําเนินโครงการอยูแลว (Acquisition)   ซึ่งประเภทการลงทุนทั้ง
สองแบบดังกลาวตางก็มีปจจัยเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของปจจัยตางๆจากสภาพแวดลอมของการดําเนินธุรกิจและ
ปจจัยเสี่ยงจากตัวโครงการเอง คณะกรรมการของบริษัทและผูบริหารของบริษัทจึงตระหนักถึงความเสี่ยงและผลกระทบที่
อาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนในกิจการตางๆดังกลาวขางตนเปนอยางดี   บริษัทจึงไดดําเนินการลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลด
ความเสี่ยงใหเหลือนอยที่สุด  โดยในอดีตที่ผานมาไดลงทุนในกิจการที่ดําเนินโครงการผลิตไฟฟาที่กอสรางเสร็จหรือเปด
ดําเนินกิจการแลว หรือ กอสรางใกลเสร็จ  มีสัญญาซื้อขายไฟฟาเรียบรอยแลว  มีสัญญาซื้อเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟา
เรียบรอยแลว  ดังจะเห็นไดจากกิจการที่บริษัทลงทุนอยูในปจจุบันไดแก SEAN NRS BKC และ CRS เปนกิจการที่เปด
ดําเนินการเชิงพาณิชยแลว   ยกเวน BIC ที่ยังไมเริ่มเปดดําเนินการแตก็มีความคืบหนาดานการกอสรางเปนไปตาม
กําหนดการและมีสัญญาซื้อขายไฟฟาเรียบรอยแลว 

นอกจากนี้คณะกรรมการของบริษัทไดกําหนดนโยบายการลงทุนในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา
ที่ชัดเจนเพื่อเปนการลดผลกระทบจากความเสี่ยงตางๆที่อาจเกิดขึ้น เชน ตองมีสัญญาซื้อขายไฟฟาเรียบรอยแลวและมี
คูสัญญาที่มีความนาเชื่อถือ   ตองมีสัญญาจัดหาเชื้อเพลิงอยางพอเพียงตลอดอายุสัญญาของโครงการ  เปนตน (ดูขอมูล
เกี่ยวกับนโยบายการลงทุนไดในสวนที่ 2 ขอ 5.4 นโยบายการลงทุนและนโยบายการบริหารงาน) และไดมีการกําหนดกลไก
ในการกํากับและดูแลบริษัทดังกลาวไวอยางชัดเจน โดยบริษัทไดมีการแตงตั้งตัวแทนเพื่อไปดํารงตําแหนงกรรมการและ
ผูบริหารของบริษัทยอยหรอืบริษัทรวม  ซึ่งตัวแทนเหลานั้นจะตองมารายงานฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท
เหลานั้นทุกเดือนในการประชุมคณะกรรมการบริหารของบริษัท เพื่อใหบริษัทสามารถติดตามผลการดําเนินงานและฐานะ
ทางการเงินของกิจการที่บริษัทลงทุนไปแลวอยางใกลชิดเพื่อใหเปนการลดความเสี่ยงจากการลงทุนดังกลาวความเสี่ยงจาก
ในการดําเนินธุรกิจ 

2. ความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจ 

2.1 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการจําหนายไฟฟาของบริษัทยอย
และบริษัทรวม  โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงของรายไดของ NN2 

บริษัทดําเนินธุรกิจเปน Holding Company  ไมมีการประกอบธุรกิจหลักเปนของตนเอง  มีรายไดหลักจากเงิน
ปนผลที่ไดรับจากบริษัทยอย 3 แหงคือบริษัท เซาทอีสท เอเชีย เอนเนอรจี จํากัด (“SEAN”)  บริษัท บางเขนชัย จํากัด
(“BKC”) บริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (“BIC”) (ปจจุบัน BIC ยังไมเปดดําเนินการเชิงพาณิชย) และบริษัท
รวมอีก 2 แหงคือ บริษัท นครราชสีมา โซลาร จํากัด (“NRS”)  บริษัท เชียงราย โซลาร จํากัด (“CRS”)  โดยมี
โครงสรางการถือหุนของบริษัทในบริษัทยอยและบริษัทรวมเปนดังนี้ 
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ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของรายไดและผลประกอบการของบริษัทยอยและบริษัทรวมยอมมีผลโดยตรงตอผล

ประกอบการของบริษัท  ซึ่งหากรายไดและผลประกอบการของบริษัทยอยและบริษัทรวมดังกลาวเปลี่ยนแปลงไปก็
จะสงผลกระทบตอรายไดเงินปนผลที่บริษัทจะไดรับ  โดยเฉพาะอยางยิ่งผลกระทบการเปลี่ยนแปลงจากผล
ประกอบการของ NN2   เนื่องจาก NN2 เปนบริษัทที่มีขนาดใหญและรายไดที่มากกวา BKC BIC  NRS และ CRS 
เมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของรายได ผลประกอบการและขนาดกําลังการผลิตของทั้งหาบริษัท   ซึ่งหากรายไดและ
ผลประกอบการของบริษัทยอยและบริษัทรวมดังกลาวเปลี่ยนแปลงไปก็จะสงผลกระทบตอรายไดเงินปนผลที่
บริษัทจะไดรับ  โดยเฉพาะอยางยิ่งผลกระทบการเปลี่ยนแปลงจากผลประกอบการของ NN2   เนื่องจาก NN2 มี
สัดสวนกําลังการผลิตคิดเปนรอยละ 81.51 ของกําลังการผลิตทั้งหมด   ดังนั้นรายไดของบริษัทจึงขึ้นอยูกับผล
ประกอบการของ NN2 เปนสําคัญ 

แตอยางไรก็ตามเนื่องจาก ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาระหวาง NN2 กับ กฟผ. เปนการทําสัญญาระยะยาว  โดยมี
อายุสัญญา 25 ปนับจาก COD  ประกอบกับมีการกําหนดปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย(Supply Target) ที่รับซื้อและ
กําหนดอัตราคาไฟฟาในแตละชวงเวลาที่ชัดเจน   โดยตามสัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวไดกําหนดปริมาณไฟฟา
เปาหมาย (Supply Target) ที่ กฟผ.รับซื้อเทากับ 2,310 ลานหนวยรวมถึงระบุอัตราคาไฟฟาประเภทตางๆที่รับซื้อใน
แตละป  จึงทําให NN2 มีแหลงที่มาของรายไดที่แนนอนจากการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาวกับ กฟผ. ดังกลาว 
นอกจากนี้หากในปใดมีปริมาณน้ําไหลเขาเขื่อนมากจนทําให NN2 สามารถผลิตไฟฟาไดมากเกินกวาปริมาณที่ระบุไว
ในสัญญาซื้อขายไฟฟาแลว  ปริมาณไฟฟาสวนที่เกิน (Excess Energy) นั้น NN2 สามารถจําหนายใหแก กฟผ.(โดย 
NN2 แจงให กฟผ.รับทราบลวงหนาและ กฟผ.ตกลงรับซื้อไฟฟาสวนเกินดังกลาว) หรือสามารถยกยอดนําปริมาณ
ไฟฟาสวนที่เกินดังกลาวไปรับรูเปนปริมาณไฟฟาและเปนรายไดสําหรับปที่มีปริมาณน้ํานอย   ซึ่งจะเปนผลทําให
รายไดของ NN2 ไมปรับเปลี่ยนมากนัก  ทําใหรายไดของบริษัทมีความแนนอนตามไปดวย 

2.2 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจาก ความผันผวนของปริมาณน้ําเหนือเขื่อนน้ํางึม 2 ซึ่งสงผลกระทบ
ตอการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ.ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา 

น้ําจากลําน้ํางึมเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  โดยแหลงน้ําที่สําคัญในลํา
น้ํางึมมาจากปริมาณน้ําฝน  ซึ่งมีขอจํากัดอยูบางเนื่องจากปริมาณน้ําฝนในแตละชวงเวลานั้นมีความไมแนนอนและไม
สามารถคาดการณ   ดังนั้นเพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของปริมาณน้ํา  NN2 จึงไดศึกษาถึงปริมาณน้ําของลําน้ํา
งึมที่ไหลเขาสูแหลงรับน้ําของเขื่อนน้ํางึม 2 ยอนหลัง 50 ปแลวนําไปคํานวณหาความสามารถในการผลิตไฟฟาของ
โรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 หลังจากนั้นจึงกําหนดปริมาณไฟฟาตามเปาหมายที่จะจําหนายใหแก กฟผ.ในสัญญาซื้อขาย
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ไฟฟาโดยจะอางอิงปริมาณน้ําที่ไหลเขาตามที่เกิดขึ้นจริงในอดีตเปนเกณฑ   ดังนั้นจึงเชื่อไดวา NN2 จะสามารถผลิต
ไฟฟาจําหนายใหแก กฟผ. ตามปริมาณไฟฟาตามเปาหมายที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟา 

อยางไรก็ตามเนื่องจากปริมาณน้ําที่เกิดขึ้นจริงอาจจะมากหรือนอยกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 50 ปดังกลาวขางตน 
ดังนั้นเพื่อใหปริมาณไฟฟาที่ผลิตเปนไปตามปริมาณไฟฟาเปาหมายที่กําหนด  สัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวจึงได
กําหนดกลไกวา  หากในปใดมีปริมาณน้ํามากจนทําให NN 2 สามารถผลิตไฟฟาไดเกินกวาปริมาณไฟฟาตามที่
กําหนดก็ใหสามารถนําไฟฟาสวนเกินดังกลาวเก็บไวเปนไฟฟาสํารองและสามารถนํามารับรูเปนไฟฟาและรายได
ในอนาคในปที่มีปริมาณน้ํานอยเพื่อชดเชยปริมาณไฟฟาสวนที่ตํ่ากวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมายได 

 

2.3 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับจากการที่ NN2 วาจางบุคคลอ่ืนมีสวนรวมในบริหารจัดการการผลิตไฟฟาของโรง
ผลิตไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม2 

เนื่องจากการบริหารจัดการการผลิตไฟฟาจากเขื่อนไฟฟาพลังน้ําจําเปนตองอาศัยบุคลากรที่มีประสบการณ
และความชํานาญเปนอยางมากเพราะโครงการผลิตไฟฟาจากเขื่อนไฟฟาพลังน้ํามีมูลคาการลงทุนที่สูง  ซึ่งนอกจาก
จะตองควบคุม เครื่องจักรและอุปกรณการผลิตไฟฟาเพื่อใหไดคุณภาพและความมั่นคงของไฟฟาแลว  ยังจะตองใช
การบริหารจัดการปริมาณน้ําในอางเก็บน้ําเหนือเขื่อนซึ่งเปนสิ่งที่อยูนอกเหนือการควบคุม    เพื่อใหมีปริมาณเพียงพอ
ตอการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหไดทั้งปริมาณ คุณภาพ และความมีเสถียรภาพของไฟฟาตามที่ระบุในสัญญาซื้อขาย
ไฟฟากับ กฟผ. อีกดวย 

เพื่อใหความมั่นใจวา NN2 จะสามารถผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ. ไดตามคุณภาพ ปริมาณและความมี
เสถียรภาพของไฟฟาตามที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟาไดตลอดอายุสัมปทาน NN2 จึงไดทําสัญญาวาจางบริษัท  
ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของ บมจ.ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง (“RATCH”) เปนผูเดินเครื่องและ
บํารุงรักษาโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม2 โดยบริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัดไดทําสัญญาจาง กฟผ. ตออีกทอดหนึ่งใหเปน
เดินเครื่องและบํารุงรักษาโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ตลอดอายุสัญญาสัมปทาน  ซึ่งเปนประโยชนตอ NN2 อยางมาก
เนื่องจาก กฟผ. เปนหนวยงานเพียงแหงเดียวในประเทศไทยที่มีบุคลากรที่มีประสบการณและความเชี่ยวชาญในการ
บริหารจัดการเขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ําประกอบกับ กฟผ.ยังเปนผูรับซื้อไฟฟาตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ NN2 แต
เพียงผูเดียว 

ดังนั้นจึงเช่ือไดวาการทําสัญญาวาจาง บริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด เปนประโยชนตอ NN2 และบริษัท  ให
สามารถผลิตและจําหนายไฟฟาไดตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. 

2.4 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากภัยธรรมชาติท่ีมีตอโครงสรางและอุปกรณในการผลิตไฟฟาของ
เขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 

โรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  เปนโครงการลงทุนกอสรางขนาดใหญดวยมูลคาเงินลงทุนประมาณ 30,000 ลาน
บาท  หากเกิดภัยธรรมชาติที่กอใหความเสียหายตอโครงสรางของเขื่อน หรือ เครื่องจักรและอุปกรณในการผลิตไฟฟา
แลว ก็อาจทําใหตองหยุดการผลิตไฟฟาเพื่อซอมแซม  ซึ่งจะสงผลใหรายไดลดลงและมีคาใชจายในการซอมแซม
อุปกรณที่เสียหายเพิ่มขึ้นรวมทั้งคาปรับ 

อยางไรก็ตามเขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 เปนเขื่อนที่ทันสมัย การออกแบบและกอสรางมีความ
ปลอดภัยตามมาตรฐานสากล   โดยมีลักษณะโครงสรางเปนเขื่อนแบบหินถมดาดหนาคอนกรีต (Concrete-Face Rock-
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Fill Dam) ซึ่งมีความมั่นคงแข็งแรงสูง ประกอบกับเมื่อพิจารณาจากขอมูลทางธรณีวิทยาในอดีตที่ผานมานั้น เขื่อน
ของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ต้ังอยูบนแผนเปลือกโลกที่มีประวัติการเกิดแผนดินไหวสูงสุดไมเกิน 5.8 ริคเตอรสเกล  
ในขณะที่เขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ไดถูกออกแบบใหสามารถรองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหวไดถึง 8 
ริคเตอรสเกล (ดวยระยะหางจากตัวเขื่อนไมนอยกวา 15 กิโลเมตร)     นอกจากนี้ยังมีระบบปองกันน้ําลนเขื่อนดวยการ
ติดตั้งชองทางระบายน้ําลน (Spill Way) ขนาด 3 ชองทางแตละชองทางมีขนาดกวาง 15 เมตร สูง 16.7 เมตร สามารถ
ระบายน้ําไดสูงสุดเทากับ 6,756 ลบ.เมตรตอวินาที     ดังนั้นจึงเชื่อวาความแข็งแรงของโครงสรางตัวเขื่อนจะสามารถ
รองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหวและชองทางระบายน้ําที่ไดจัดเตรียมไวมีความเพียงพอที่จะรองรับปริมาณน้ําลน
เขื่อนไดเปนอยางดี 

นอกจากนี้เพื่อเปนการปองกันและบรรเทาความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณอื่นๆที่ไมคาดคิดและอาจ
สงผลใหเกิดความเสียหายตออุปกรณ อาคาร สิ่งปลูกสรางตางๆบริเวณเขื่อนไฟฟาพลังน้ําน้ํางึม 2 และสงผลใหตอง
เสียคาใชจายในการซอมแซมหรือตองสูญเสียรายไดจากการหยุดผลิตไฟฟาเพื่อซอมแซมสินทรัพยดังกลาว    NN 2 ยัง
ไดทําสัญญาประกันภัยเพื่อใหคุมครองถึงความเสี่ยงตางๆ   โดยสัญญาประกันภัยดังกลาวจะเปนคุมครองประเภท 
Property Damage ในวงเงิน 23,333 ลานบาท  ประเภท Business Interruption วงเงิน 5,780 ลานบาท และประเภท 
Public Liabilities ในวงเงิน 1,500 ลานบาทอีกดวย 

ดังนั้นดวยโครงสรางตัวเขื่อนที่มีความมั่นคงแข็งแรง  จึงเชื่อวาโครงสรางของเขื่อนไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 จะ
สามารถรองรับภัยธรรมชาติไดเปนอยางดีและมีความเปนไดนอยมากที่จะเกิดความเสียหายอยางรายแรงตอโครงสราง
เขื่อน  สวนความเสี่ยงที่เกิดความเสียหายอื่นๆที่จะมีตออาคารและสิ่งปลูกสรางภายในบริเวณเขื่อนนั้นก็จะไดรับการ
คุมครอง ชดเชย ซอมแซมจากบริษัทประกันภัย 

2.5 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการกอสรางโรงไฟฟาของ BIC ใหแลวเสร็จและเปดดําเนินการเชิง
พาณิชยไมไดตามกําหนด 

เนื่องจากในปจจุบันนี้  โรงไฟฟาพลังความรอนรวม (Cogeneration) ของ BIC กําลังอยูระหวางการกอสราง  
โดยการกอสรางดังกลาวอาจไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกตางๆที่บริษัทไมสามารถควบคุมไดเชน ปญหาเชิง
เทคนิควิศวกรรม  ปญหาที่อาจเกิดจากภัยธรรมชาติ เปนตน ซึ่งปจจัยดังกลาวอาจสงผลใหการกอสรางโรงไฟฟาลาชา
ไมแลวเสร็จตามกําหนดหรืออาจทําใหคาใชจายในการกอสรางสูงกวางบประมาณที่ไดกําหนดไวหรืออาจมี
เหตุขัดของทางเทคนิคอื่นที่ทําใหโรงไฟฟาของ BIC ไมสามารถผลิตไฟฟาใหมีคุณภาพ เสถียรภาพและมีการใช
เช้ือเพลิงอยางมีประสิทธิภาพตามที่กําหนด 

อยางไรก็ตามเพื่อลดความเสี่ยงจากเหตุการณดังกลาวขางตน BIC จึงไดทําสัญญาวาจาง CK ใหเปน
ผูรับเหมากอสรางโครงการแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เพื่อใหงานกอสรางเสร็จตาม
กําหนดและอยูในงบประมาณคากอสรางที่กําหนดไว นอกจากนี้ BIC ยังไดลงนามในสัญญาบริการทางวิศวกรรมกับ
การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ใหเปนผูดําเนินการในขั้นตอนการประกวดราคา งานวิศวกรรมโครงการและงาน
ภาคสนาม รวมทั้งเปนผูตรวจทานงานทางดานวิศวกรรมและควบคุมติดตามการกอสรางโครงการผลิตไฟฟาระบบโค
เจนเนอเรชั่น   ประกอบกับงานกอสรางโรงไฟฟามีความคืบหนาเปนลําดับ  โดย ณ สิ้นเดือนธันวาคม ป 2555  งาน
กอสรางโรงไฟฟาโดยรวมมีความคืบหนารอยละ 80   โดยคาดวาจะกอสรางเสร็จและเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยได
ภายในเดือนมิถุนายน ป 2556  
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3. ความเสี่ยงทางการเงิน 

3.1 ความเสี่ยงที่งบการเงินรวมของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของรายไดและคาใชจายของ NN2 
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารสหรัฐฯและเงินบาท 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ. ไฟฟาหลัก (Primary Energy) ที่ NN2 ผลิตและจําหนายใหแก กฟผ.จะมี
อัตราคาไฟฟาสวนหนึ่งเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ  ดังนั้นหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯเปลี่ยนแปลงไป
อยางมีนัยสําคัญก็จะกระทบตอรายไดของ NN2    โดยหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯตอเงินบาทมีคาแข็ง
ขึ้น (1 ดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดมากขึ้น)  ก็จะทําใหรายไดของ NN2 ที่เปนเงินบาทเพิ่มสูงขึ้น  แตในทาง
กลับกันหากคาเงินดอลลารสหรัฐฯมีคาออนลง (1 ดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดนอยลง) ก็จะทําใหรายได NN2 ที่
เปนเงินบาทลดนอยลง  

อยางไรก็ตามเนื่องจาก NN2 มีการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯและมีคาใชจายที่
สําคัญที่ตองชําระเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเชนเดียวกัน  ดวยลักษณะการดําเนินธุรกิจของ NN2 ที่มีทั้งรายไดที่เปน
สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯและในขณะเดียวกันก็มีรายการที่ตองจายชําระดวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเชนเดียวกัน    ทํา
ใหการดําเนินธุรกิจของ NN2 มีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในเวลาเดียวกัน (Natural Hedge)  

แตอยางไรก็ตาม NN2 ก็ยังคงมีความเสี่ยงคงเหลืออยูบางจากความแตกตางของรายไดและรายจาย   โดยในป 
2554 และป 2555   NN2 มีเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯสุทธิเทากับ 35.44 ลานดอลลารสหรัฐฯและ 41.41  ลานดอลลาร
สหรัฐฯตามลําดับ    ซึ่งผูบริหารของ NN2 ไดจัดใหมีการบริหารความเสี่ยงที่ยังคงมีอยูดวยการประมาณการถึงความ
ตองการใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯและติดตามแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด  โดยไดมีการทําสัญญา
ปองกันความเสี่ยงเปนครั้งคราวตามความจําเปนเพื่อลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน 

3.2 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากรายการกําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจาก
รายการเงินกูยืมระยะยาวสกุลดอลลารสหรัฐของ NN2 

เนื่องจาก NN2 ไดทําสัญญากูยืมเงินระยะยาวสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯจํานวน 180 ลานดอลลารสหรัฐฯ เพื่อ
เปนสวนหนึ่งของแหลงเงินทุนในการกอสรางโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2   โดยมีกําหนดทยอยชําระคืนเงินตนในงวด
แรกในเดือนมีนาคม 2555 และประมาณการวาจะทยอยชําระคืนเงินตนจนหมดภายในป 2565      ดังนั้นในชวง
ระยะเวลาที่ยังชําระคืนเงินตนไมครบ  หากอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันสิ้นงวดบัญชี มีคาเปลี่ยนแปลงไปก็จะสงผลกระทบ
ตองบกําไรขาดทุนของ NN2  โดยหากเปนกรณีที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯออนลงก็จะเกิดรายการกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้น หรือ หากเปนกรณีคาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้น ก็จะเกิดรายการขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้น 

อยางไรก็ตามฝายบริหารของ NN2 ไดตระหนักถึงผลกระทบดังกลาวเปนอยางดี  แตเนื่องจากการคาดการณถึง
แนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตเปนสิ่งที่ประมาณการไดยาก  ดังนั้นการจะเลือกใชเครื่องมือปองกันความ
เสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงตองศึกษาอยางละเอียดรอบคอบ   และหากเห็นวาชวงจังหวะเวลาใด
และวิธีการใดที่เหมาะสมก็จะเสนอใหคณะกรรมการของ NN2 พิจารณาดําเนินการตอไป 

3.3 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย 

จากงบแสดงฐานะทางการเงินรวมของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555  บริษัทมีเงินกูยืมจํานวน 22,209.77 
ลานบาท แบงเปนเงินกูยืมสกุลเงินบาท 16,891.42 ลานบาท และเงินกูยืมสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเทากับ 172.80 ลาน
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ดอลลารสหรัฐฯ   โดยเงินกูยืมขางตนมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงกับอัตราดอกเบี้ย MLR LIBOR THBFIX และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจําของสถาบันการเงินที่กําหนดไวในสัญญาสินเชื่อที่เกี่ยวของ ดังนั้นหากอัตราดอกเบี้ยที่อางอิง
ตามที่กลาวขางตนมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญก็จะสงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินของบริษัทและ 
บริษัทยอยได 

อยางไรก็ตาม บริษัทและบริษัทยอยไดมีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยดวยการติดตามแนวโนมการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางสม่ําเสมอและเจรจากับเจาหนี้สถาบันการเงินเพื่อลดอัตราดอกเบี้ยใหตํ่าลง    ทั้งนี้
การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนแหลงระดมเงินทุนที่สําคัญอีกแหลงหนึ่งนอกเหนือจาก
เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน    โดยภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้จะทําใหบริษัทและบริษัทยอยมี
แหลงเงินทุนเพื่อชวยลดภาระเงินกูยืมที่มีอยูในปจจุบันและเพื่อใชในการขยายธุรกิจในอนาคต 

3.4 ความเสี่ยงจากงบการเงินรวมในแตละไตรมาสของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของรายไดใน
แตละไตรมาสของ NN2 

เนื่องจากรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.ของ NN2 ขึ้นอยูกับปริมาณน้ําในเขื่อนน้ํางึม 2 เปนสําคัญ   
กลาวคือในชวงไตรมาสที่สอง (เมษายน – มิถุนายน) ซึ่งเปนชวงฤดูแลง ปริมาณน้ําในเขื่อนเพ่ือใชในการผลิตไฟฟามี
นอยก็จะสงผลใหรายไดของ NN2 ในไตรมาสที่สองลดต่ําลง  ในขณะที่ไตรมาสที่สาม (กรกฎาคม – กันยายน) ซึ่งเปน
ชวงฤดูฝน ปริมาณน้ํามีมากก็จะสงผลใหรายไดของ NN2 เพิ่มสูงขึ้น 

อยางไรก็ตามความผันผวนของรายไดของ NN2 ขางตนเปนการเกิดขึ้นของแตละไตรมาสในระหวางปเทานั้น   
แตหากพิจารณาเปนรายปความผันผวนจะเกิดขึ้นนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกับการพิจารณาเปนรายไตรมาส  เนื่องจาก
รายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.จะเปนไปตามสัญญาซื้อขายไฟฟาที่กําหนดปริมาณไฟฟาเปาหมายที่ กฟผ.
รับซื้อเทากับ 2,310  ลานหนวยตอป   ซึ่งจะเปนผลทําใหรายไดในแตละปของ  NN2 ไมมีความผันผวนมากเมื่อ
เปรียบเทียบกับรายไดเปนรายไตรมาสในระหวางป 

4. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 

4.1 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน SEAN ไมถึงรอยละ 75 

เนื่องจากบริษัทถือหุนใน SEAN ในสัดสวนรอยละ 56 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  แมจะมีสิทธิออก
เสียงในที่ประชุมผูถือหุนเกินกึ่งหนึ่งก็ตาม  แตก็ยังไมสามารถควบคุมสิทธิออกเสียงใน SEAN ไดทั้งหมด   เนื่องจาก
การทํารายการบางประเภทที่จะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากที่ประชุมผูถือหุนไมนอยกวา 3 ใน 4 ของผูมาประชุม
และมีสิทธิออกเสียง เชนการเพิ่มทุน ลดทุน การซื้อหรือรับโอนกิจการอื่น  การขายหรือโอนกิจการทั้งหมด เปนตน 
นอกจากนี้ในการประชุมของคณะกรรมการของ SEAN ในเรื่องตางๆที่สําคัญเชน การแกไขขอบังคับ การแกไขสัญญา
เกี่ยวกับโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  การควบรวมกิจการของบริษัท เปนตน จะตองไดรับคะแนนเสียงสนับสนุน
ไมนอยกวา 3 ใน 4  ของกรรมการทั้งหมดที่เขาประชุม ซึ่งจะตองรวมเสียงสนับสนุนจากกรรมการที่เปนตัวแทนของผู
ถือหุนกลุมอื่นดวย 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากองคประกอบของคณะกรรมการของ SEAN  ซึ่งมีกรรมการที่เปนตัวแทนจาก
บริษัทจํานวน 5 คนหรือคิดเปนสัดสวนเทากับรอยละ 50 ของจํานวนกรรมการทั้งหมดและขอบังคับของ SEAN 
กําหนดวามติใดๆของการประชุมคณะกรรมการบริษัทที่ตองใชเสียงขางมากในการลงมติจะตองมีเสียงสนับสนุนจาก
กรรมการจากบริษัทอยางนอยหน่ึงคนรวมอยูดวย นอกจากนี้กรรมการที่เปนตัวแทนของบริษัทจํานวน 4 คน สามารถ
ลงนามรวมกันเพื่อผูกพัน SEAN ไดโดยไมตองรวมลงนามกับกรรมการคนอื่นอีกและหากพิจารณาถึงกลไกในการ
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กํากับและควบคุมกิจการของ SEAN จะเห็นไดวาบริษัทมีการกําหนดในนโยบายการควบคุมและกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่บริษัทเขาไปลงทุนโดยกําหนดวา การทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยง   การไดมาหรือจําหนายไปซึ่งทรัพยสิน  
หรือการทํารายการที่สําคัญ  ตองไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทกอนการทํา
รายการดังกลาว 

พิจารณาจากสัดสวนการถือหุน องคประกอบของคณะกรรมการและผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัทตลอดจน
กลไกในการกํากับและควบคุมกิจการของ SEAN ตามที่กลาวขางตนแลวจะเห็นไดวาบริษัทสามารถควบคุมเสียงขาง
มากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนไดและแมวาในการทํารายการที่สําคัญๆบางรายการจะตองไดรับ
เสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น   ทั้งจากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนก็ตาม    บริษัทเชื่อมั่นวา 
หากเปนการอนุมัติรายการที่กอใหเกิดประโยชนในการดําเนินธุรกิจของ SEAN ที่เปนธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานและเปน
ประโยชนตอ SEAN ก็จะไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่นดวยดี 

4.2 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน BIC ไมถึงรอยละ 75 

แมวาบริษัทจะเปนผูถือหุนที่มีสัดสวนการถือหุนใน BIC สูงที่สุดเทากับรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนและ
ชําระแลวและมีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเกินกึ่งหนึ่งก็ยังไมสามารถควบคุมสิทธิการออกเสียงลงคะแนนใน 
BIC ไดทั้งหมด   เนื่องจากการทํารายการบางประเภทที่จะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากที่ประชุมผูถือหุนไมนอยกวา 
3 ใน 4 ของผูมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาจากสัดสวนการถือหุนขางตนประกอบกับการที่บริษัทมีสิทธิเสนอชื่อบุคคลเปน
กรรมการไดจํานวน 4 คนจากจํานวนกรรมการของ BIC ทั้งหมดจํานวน 5 คน  ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 75 ของ
จํานวนกรรมการทั้งหมดแลว จะเห็นไดวาบริษัทสามารถควบคุมเสียงขางมากในที่ประชุมคณะกรรมการได   บริษัท
จึงเชื่อมั่นวาในการทํารายการที่สําคัญซึ่งจะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น  ทั้งจากในที่ประชุม
คณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุน  บริษัทเชื่อมั่นวา หากเปนการอนุมัติรายการที่กอใหเกิดประโยชนในการดําเนิน
ธุรกิจของ BIC ที่เปนธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานและเปนประโยชนตอ BIC ก็จะไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น
ดวยดี 

5. ความเสี่ยงจากการเสนอขายหลักทรัพย 

5.1 ความเสี่ยงจากกรณีท่ีบริษัทอยูระหวางยื่นคําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย 

เนื่องจากการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งนี้ เปนการเสนอขายกอนที่จะไดทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   บริษัทจึงยังมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย ใหเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพย
ของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได 

อยางไรก็ตาม ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) บริษัท กรุงไทยแอดไวซเซอรี่ จํากัด และบริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส 
จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน  ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะ
สามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ยกเวนคุณสมบัติการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอย
จํานวนไมตํ่ากวา 1,000 ราย ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาภายหลังการเสนอขายหุนใหกับประชาชนแลวเสร็จ บริษัทจะมี
คุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 
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รายการระหวางกัน 

ในชวงป 2555 บริษัทมีการทํารายการระหวางกันกับบริษัทและบุคคลที่เกี่ยวของหลายรายการ ซึ่งสามารถสรุปเปน
หัวขอหลักคือ รายการซื้อเงินลงทุนในบริษัทจากกลุม ช.การชาง ที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานไฟฟา รายการจางบริหารและ
เชาสํานักงาน รายการรับเหมากอสรางและการกูยืมเงินจากผูถือหุน   ซึ่งสําหรับรายการซื้อเงินลงทุนมีความจําเปนและ
สมเหตุสมผลเนื่องจากการซื้อเงินลงทุนในบริษัทจากกลุม ช.การชาง ที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานไฟฟาเปนการปรับ
โครงสรางการถือหุนของกลุมธุรกิจพลังงานไฟฟาภายใตการถือหุนของกลุม ช.การชางใหมาอยูภายใต Holding Company 
เพียงแหงเดียว และเพื่อรองรับการขยายงานของธุรกิจพลังงานไฟฟาในอนาคต และเปนราคาที่เหมาะสมเนื่องจากเปนราคา
ที่อยูในชวงราคาที่ประเมินโดยสวนงานวิเคราะหหรือผูประเมินราคาอิสระ สวนรายการจางบริหารนั้นมีความเหมาะสมของ
การทํารายการเนื่องจากในระยะแรกของการจัดตั้งบริษัทยังมีบุคลากรไมเพียงพอ การจางบุคคลากรที่มีความเชี่ยวชาญจาก
กลุมของบริษัทซึ่งมีความสามารถพรอมจะทําใหบริษัทสามารถดําเนินงานไดทันทีและเปนประโยชนกับบริษัทและเมื่อ
บริษัทสามารถจางบุคคลที่มีความรูความสามารถหรือเตรียมบุคลากรใหสามารถปฏิบัติงานไดอยางเชี่ยวชาญ จึงจะไมมีการ
จางอีกในอนาคต สวนการเชาสํานักงานในอาคารของบริษัทที่เกี่ยวของซึ่งอยูในอาคารเดียวกันของบริษัทในกลุมจะเปน
ประโยชนและสะดวกตอการดําเนินงานจึงเปนรายการที่เหมาะสมและสมเหตุสมผลและยังมีราคาคาเชาพื้นที่ที่มีความ
เหมาะสม นอกจากนี้ รายการเกี่ยวกับการรับเหมากอสราง ซึ่งบริษัทยอยจางบริษัทที่เกี่ยวของในการดําเนินงานกอสราง
โรงไฟฟา มีความจําเปนและสมเหตุสมผลเนื่องจากบริษัทที่เกี่ยวของเปนผูรับเหมาขนาดใหญที่มีประสบการณและ
ความสามารถ จึงเปนประโยชนสําหรับบริษัทยอย และเปนราคาที่เหมาะสม สําหรับรายการกูยืมเงินของบริษัทยอยจากผูถือ
หุนเพื่อใชในการศึกษาโครงการโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ําบาก 1-2 เปนรายการที่จําเปนและสมเหตุสมผล ทั้งนี้เปนเงินสนับสนุน
เพื่อทําการศึกษาความเปนไปไดในการพัฒนาโครงการไฟฟาพลังน้ําที่จะเปนการสรางโอกาสในการขยายธุรกิจและเปน
ประโยชนกับบริษัทยอยและบริษัท  

แนวโนมการทํารายการในอนาคตจะคงเหลือเฉพาะรายการเชาสํานักงานและการจางบริหารจะมีรายการตอไปตาม
สัญญาหรือจนกระทั่งบริษัทจางบุคคลที่มีความรูความสามารถหรือเตรียมบุคลากรใหสามารถปฏิบัติงานไดอยางเชี่ยวชาญ 
จึงจะไมมีการจางอีกในอนาคต (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 11 รายการระหวางกันของ CKP และบริษัทยอยกับบุคคลที่
เกี่ยวของ) 
 
การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

บริษัทเพิ่งเริ่มจัดตั้งในวันที่ 8 มิถุนายน 2554 เพื่อประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุนในบริษัทอื่น (Holding Company) 
ที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาที่ผลิตจากพลังงานประเภทตางๆ ดังนั้นบริษัทมีรายไดหลักจากเงินปนผลรับที่ได
จากการลงทุนถือหุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม ปจจุบันบริษัทถือหุนในบริษัทที่ผลิตและจําหนายไฟฟาจํานวน 5 บริษัท 
ซึ่งผลิตไฟฟาจากแหลงพลังงาน 3 ประเภท ไดแก โรงไฟฟาพลังน้ําจํานวน 1 บริษัท (SEAN) โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
จํานวน 3 บริษัท (NRS BKC และ CRS) และโรงไฟฟาพลังความรอนรวม จํานวน 1 บริษัท (BIC)  

จากงบการเงินรวมของบริษัทในป 2555 บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 2,578.07 ลานบาท โดยรายไดหลักมาจากรายได
จากการขายไฟฟาจํานวน 2,512.46 ลานบาท คิดเปนรอยละ 97.45 ของรายไดรวม ซึ่งเปนรายไดจากการจําหนายไฟฟาจาก
พลังน้ําจํานวน 2,447.77 ลานบาท คิดเปนรอยละ 94.95 ของรายไดรวม และเปนรายไดจากจําหนายไฟฟาจากพลังงาน
แสงอาทิตยจํานวน 64.69 ลานบาท คิดเปนรอยละ 2.50 ของรายไดรวม 

บริษัทมีตนทุนขายไฟฟาในป 2555 เทากับ 1,118.74 ลานบาท คิดเปนรอยละ 44.53 ของรายไดจากการขายไฟฟา 
ตนทุนสวนใหญของบริษัทประกอบดวยคาเสื่อมราคาโรงไฟฟาจํานวน 732.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 65.45 ของตนทุน
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ขายไฟฟารวม และ คาดําเนินและซอมแซมโรงไฟฟาจํานวน 286.50 ลานบาท คิดเปนรอยละ 25.61 ของตนทุนขายไฟฟา
รวม 

ในป 2555 บริษัทมีคาใชจายในการบริหารเปนจํานวน 195.98 ลานบาท คิดเปนรอยละ 7.60 ของรายไดรวม คาใชจาย
ในการบริหารสวนใหญประกอบดวย คาประกันภัย เงินเดือนและโบนัส คาตอบแทนผูบริหาร และคาธรรมเนียมวิชาชีพ
ตางๆ 

ในป 2555 บริษัทมีกําไรสุทธิจํานวน 112.06 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 4.35 ของรายไดรวม โดย
ประกอบไปดวยกําไรในสวนที่เปนของบริษัทจํานวน 55.02 ลานบาท และกําไรในสวนที่เปนของผูไมมีอํานาจควบคุมของ
บริษัทยอยจํานวน 57.04 ลานบาท 

อยางไรก็ตามเนื่องจาก บริษัทไดจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 8 มิถุนายน 2554 และไดเริ่มทยอยเขาลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวมตางๆในระหวางป 2554 และ 2555 ดังนั้น เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบผลประกอบการของกลุมบริษัทไดอยาง
เหมาะสม บริษัทจึงจัดทํางบเสมือนงบกําไรขาดทุนรวมสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 และ 2555 ขึ้น โดยมีรายละเอียด
ดังนี้ 

จากงบเสมือนงบกําไรขาดทุนรวม บริษัทมีรายไดรวมในป 2554 และ 2555 เทากับ 3,913.25 ลานบาท และ 4,140.79 
ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนการเติบโตรอยละ 5.81 จากรายไดรวมในป 2554 รายไดรวมของบริษัทประกอบดวย รายไดจาก
การจําหนายไฟฟาพลังน้ําคิดเปนรอยละ 99.74 ของรายไดรวม รายไดจากการบริหารโครงการคิดเปนรอยละ 0.23 ของ
รายไดรวม และรายไดอื่นคิดเปนรอยละ 0.03 ของรายไดรวม ตามลําดับ สวนในป 2555 รายไดจากการจําหนายไฟฟาพลัง
น้ํามีสัดสวนลดลงเล็กนอยมาอยูที่รอยละ 93.03 ของรายไดรวม เนื่องจากในปดังกลาว BKC เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยใน
การประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในเดือนสิงหาคม 2555 โดยมีสัดสวนของรายไดเทากับรอย
ละ 1.56 ของรายไดรวม รวมถึงการรับรูรายไดในสวนที่เปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 172.09 ลานบาทสงผลให
สัดสวนของรายไดอื่นเพิ่มสูงขึ้นจากรอยละ 0.03 ของรายไดรวมในป 2554 มาอยูที่รอยละ 4.32 ของรายไดรวมในป 2555 

บริษัทมีตนทุนขายตามงบเสมือนงบกําไรขาดทุนรวมในป 2554 และ 2555 เปนจํานวน 1,178.36 ลานบาท และ 
1,655.33 ลานบาท คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 40.48 จากตนทุนขายในป 2554 โดยตนทุนขายไฟฟาดังกลาวประกอบดวยคา
เสื่อมราคาโรงไฟฟา คาดําเนินการและซอมบํารุงโรงไฟฟา และคาสัมปทานที่ตองชําระใหกับรัฐบาลของ สปป.ลาว ทั้งนี้ 
การเพิ่มขึ้นของตนทุนขายดังกลาวเกิดขึ้นเนื่องจากในป 2554 โรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 เพ่ิงเริ่มการผลิตในชวงปลายเดือน
มีนาคม 2554 เปนตนมา จึงมีระยะเวลาดําเนินงานประมาณ 9 เดือน สวนในป 2555 มีการดําเนินงาน 12 เดือน ตนทุนขาย
ไฟฟาในปดังกลาวจึงเพิ่มสูงขึ้น 

บริษัทมีคาใชจายในการบริหาร (ไมรวมขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน) ตามงบเสมือนงบกําไรขาดทุนรวมในป 2554 
และ 2555 เปนจํานวน 243.49 ลานบาท และ 309.10 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 26.95 จากคาใชจายใน
การบริหารในป 2554 คาใชจายในการบริหารที่สําคัญประกอบดวย คาประกันภัย เงินเดือนและโบนัส คาตอบแทนผูบริหาร 
และคาธรรมเนียมวิชาชีพตางๆ และเชนเดียวกับตนทุนขายไฟฟา การเพิ่มขึ้นของคาใชจายในการบริหารดังกลาวเกิดขึ้น
เนื่องจากในป 2554 โครงการผลิตไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 เพิ่งเริ่มการผลิตในชวงปลายเดือนมีนาคม 2554 เปนตนมา จึงมี
ระยะเวลาดําเนินงานประมาณ 9 เดือน สวนในป 2555 มีการดําเนินงาน 12 เดือน ตนทุนขายไฟฟาในปดังกลาวจึงเพิ่มสูงขึ้น 

บริษัทมีกําไรสุทธิตามงบเสมือนงบกําไรขาดทุนรวมในป 2554 และ 2555 จํานวน 800.23 ลานบาท และ 291.31 ลาน
บาท ตามลําดับ  
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ตามงบการเงินรวม ในป 2554 และ 2555 บริษัทมีสินทรัพยรวมเทากับ 6,495.06 ลานบาท และ 45,153.88 ลานบาท 
การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยรวมในป 2555 เกิดจากการรับรูมูลคาที่ดิน อาคาร และอุปกรณของ SEAN และ BKC เขามาในงบ
การเงินรวมของบริษัทซึ่งมีมูลคาสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 รวมกันทั้งสิ้นเทากับ 28,443.72 ลานบาท และจากการรับรู
คาสิทธิในการผลิตและจําหนายไฟฟาของ SEAN และ BKC จากมูลคาเงินลงทุนที่สูงกวามูลคาทางบัญชีของทั้ง 2 บริษัท
ดังกลาวซึ่งมีมูลคาสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 รวมกันทั้งสิ้นเทากับ 12,221.57 ลานบาท เปนหลัก 

บริษัทมีหนี้สินรวมตามงบการเงินรวมในป 2554 และ 2555 เปนเงินทั้งสิ้น 6,433.90 ลานบาท และ 22,881.12 ลาน
บาท ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญของหนี้สินรวมในป 2555 เกิดจากการรับรูหนี้สินรวมของ SEAN และ BKC เขามาใน
งบการเงินรวมของบริษัท ซึ่งมีมูลคา ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 รวมกันเปนเงินทั้งสิ้น 21,045.33 ลานบาท เปนหลัก 

สวนของผูถือหุนเฉพาะสวนของบริษัทใหญตามงบการเงินรวมในป 2554 และ 2555 มีมูลคาเทากับ 61.17 ลานบาท 
และ 9,219.55 ลานบาท การเพิ่มขึ้นของสวนของผูถือหุนในป 2555 เกิดจากบริษัทเรียกชําระคาหุนเพิ่มทุนเปนจํานวน 9,100 
ลานบาท ในปดังกลาว สงผลให ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวเทากับ 9,200 ลานบาท 
เปนหลัก 

บริษัทมีอัตราสวนหนี้ตอทุนเทากับ 105.18 เทา และ 1.03 เทา ในป 2554 และ 2555 ตามลําดับ อัตราสวนหนี้ตอทุนใน
ป 2554 มีคาสูง เนื่องจาก ในปดังกลาวบริษัทมีการกูยืมเงินระยะสั้นเพื่อนํามาใชลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอย รวมถึง
บริษัทมีเจาหนี้จากการซื้อเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทยอยเปนมูลคาสูง สงผลใหบริษัทมีหนี้สินรวมเทากับ 6,433.90 
ลานบาทในขณะที่บริษัทมีสวนของผูถือหุนเทากับ 61.17 ลานบาท ตอมาในป 2555 บริษัทมีการเรียกชําระคาหุนเพิ่มทุน
จํานวน 9,200 ลานบาท สงผลใหอัตราสวนหนี้ตอทุนในปดังกลาวมีคาลดลงจากป 2554 อยางมีนัยสําคัญ 
 
สรุปขอมูลเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

 บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนจํานวน 180,000,000 หุน (คิดเปนรอยละ 16.36 
ของทุนที่เรียกชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนครั้งนี้) มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท ในราคา

เสนอขายหุนละ • บาท   พรอมกับที่บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด (มหาชน) และ
บริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด ซึ่งเปนผูถือหุนเดิมของบริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเดิมที่ตนเองถืออยูรวมกัน

จํานวน 40,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท  ในราคาเสนอขายหุนละ ● บาท  

 ดังนั้นจํานวนหุนสามัญรวมที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้มีจํานวนรวมเทากับ 220,000,000 หุน มูลคาที่ตราไว
หุนละ 5 บาท (คิดเปนรอยละ 20.00 ของทุนที่เรียกชําระแลวทั้งหมดของบริษัท ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนทั่วไปในครั้งนี้)  โดยแบงเปน 
 (1) หุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 180,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท (คิดเปนรอยละ 16.36 ของทุนที่เรียก

ชําระแลวทั้งหมดของบริษทั ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้) 
 (2) หุนสามัญเดิมที่เสนอขายโดยผูถือหุนเดิม 3 ราย รวมกันจํานวน 40,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท

(คิดเปนรอยละ 3.64 ของทุนที่เรียกชําระแลวทั้งหมดของบริษัท ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนทั่วไปในครั้งนี้) 

 โดยบริษัทมีวัตถุประสงคที่จะนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนจํานวน 180,000,000 

หุน จํานวน [●] ลานบาท เพื่อชําระคืนเงินกูยืม ●ประมาณ • ลานบาท และใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ
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ประมาณ • ลานบาท โดยบริษัทจะดําเนินการนําหุนสามัญทั้งหมดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ตอไป 

 ทั้งนี้เมื่อวันที่  •2556  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดอนุญาตใหบริษัทเสนอ

ขายหุนสามัญตอประชาชน และเมื่อวันที่ • 2556 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดพิจารณาขอมูลของบริษัทแลวเห็นวา
หุนสามัญของบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยวาดวยการรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอย 
 

(ผูลงทุนควรอานรายละเอียดขอมูลในสวนที่ 2 และสวนที่ 3 กอนการตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 


