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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัท ซีเค พาวเวอร จํากัด (มหาชน) ที่เสนอขายใหครั้งนี้มีความเสี่ยง นักลงทุนควรใช
วิจารณญาณในการพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอยางรอบคอบทั้งขอมูลในเอกสารฉบับนี้และปจจัยความเสี่ยงอื่นๆที่บริษัทยัง
ไมอาจทราบไดในขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทพิจารณาในขณะนี้แลวเห็นวาไมเปนสาระสําคัญ   ซึ่งอาจกลายเปน
ความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไปในอนาคต   ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ  รายได 
ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลองของบริษัท  บริษัทยอย และ บริษัทรวม  นอกจากนี้ขอความในลักษณะการคาดการณใน
อนาคตที่ปรากฎในเอกสารฉบับนี้เชนการใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดการณวา” “ประมาณ” “คาดหมาย” “มีแผนจะ” หรือ 
“ต้ังใจ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการธุรกิจ การขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ
ในการประกอบธุรกิจของบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม นโยบายของรัฐและอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณใน
อนาคต  ทั้งนี้ ผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

ปจจัยความเสี่ยงของบริษัท บริษัทยอยหรือบริษัทรวมมีดังนี้ 

1. ความเสี่ยงจากการลงทุนของบริษัท 

การลงทุนของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจ Holding Company โดยทั่วไปจะมีทั้งลักษณะที่เปนผูริเริ่มดําเนินโครงการเอง
ต้ังแตตน (Greenfield) หรือเปนแบบการลงทุนในกิจการที่ดําเนินโครงการอยูแลว (Acquisition)   ซึ่งประเภทการลงทุนทั้ง
สองแบบดังกลาวตางก็มีปจจัยเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของปจจัยตางๆจากสภาพแวดลอมของการดําเนินธุรกิจและ
ปจจัยเสี่ยงจากตัวโครงการเองเชนความเสี่ยงจากกอสรางไมแลวเสร็จ ความเสี่ยงจากการกอสรางลาชาทําใหตนทุนโครงการ
เพิ่มสูงขึ้น  เปนตน 

ดวยลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทซึ่งดําเนินธุรกิจแบบ Holding Company ดังกลาว   คณะกรรมการของบริษัท
และผูบริหารของบริษัทจึงตระหนักถึงความเสี่ยงและผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนในกิจการตางๆดังกลาว
ขางตนเปนอยางดี   จึงไดดําเนินการลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลดความเสี่ยงใหเหลือนอยที่สุด  โดยในอดีตที่ผานมา การ
ลงทุนของบริษัทในกิจการที่ดําเนินโครงการผลิตไฟฟาจะเนนในกิจการที่กอสรางใกลเสร็จแลวหรือเปดดําเนินกิจการแลว  
มีสัญญาซื้อขายไฟฟาเรียบรอยแลว  มีสัญญาซื้อเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟาเรียบรอยแลว เปนตน   ดังจะเห็นไดจากกิจการที่
บริษัทลงทุนอยูในปจจุบันไดแก SEAN NRS BKC และ CRS เปนกิจการที่เปดดําเนินการเชิงพาณิชยแลว   ยกเวน BIC ที่ยัง
ไมเริ่มเปดดําเนินการแตก็มีความคืบหนาในการกอสรางเปนไปตามกําหนดการ (โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 มีความ
คืบหนาในการกอสรางถึงรอยละ 80)  และ BIC ก็มีสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาวกับ กฟผ.และสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอน้ํา
กับผูประกอบการในนิคมอุตสาหรรมบางปะอินแลว  

นอกจากนี้เพื่อใหเปนแนวทางการพิจารณากิจการและ/หรือโครงการที่บริษัทจะเขาลงทุน คณะกรรมการของบริษัทจึง
ไดกําหนดนโยบายการลงทุนในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาที่ชัดเจนเพื่อเปนการลดผลกระทบจาก
ความเสี่ยงตางๆที่อาจเกิดขึ้น เชน ตองมีสัญญาซื้อขายไฟฟาเรียบรอยแลวและมีคูสัญญาที่มีความนาเชื่อถือ   ตองมีสัญญา
จัดหาเชื้อเพลิงอยางพอเพียงตลอดอายุสัญญาของโครงการ  เปนตน (ดูขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการลงทุนไดในสวนที่ 2 ขอ 
5.4 นโยบายการลงทุนและนโยบายการบริหารงาน)   

ทั้งนี้เมื่อมีการลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมแลว บริษัทไดมีการกําหนดกลไกในการกํากับและดูแลบริษัท
ดังกลาวไวอยางชัดเจน โดยบริษัทไดมีการแตงตั้งตัวแทนเพื่อไปดํารงตําแหนงกรรมการและผูบริหารของบริษัทยอยหรือ
บริษัทรวม ซึ่งบริษัทไดกําหนดกรอบอํานาจในการใชดุลยพินิจของตัวแทนของบริษัทอยางชัดเจน และตัวแทนเหลานั้น
จะตองมารายงานฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทเหลานั้นทุกเดือนในการประชุมคณะกรรมการบริหารของ
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บริษัท เพื่อใหบริษัทสามารถติดตามผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการที่บริษัทลงทุนไปแลวอยางใกลชิด
เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากการลงทุนดังกลาว 

แมวาการประกอบธุรกิจโดยการถือหุนในบริษัทอื่นจะมีความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนจากปจจัยตางๆที่อาจ
เกิดขึ้น   ดังนั้นเพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากการลงทุนดังกลาว บริษัทจึงมีการกําหนดกรอบนโยบายการลงทุนและมีการ
กําหนดกลไกในการกํากับและดูแลในกิจการที่บริษัทลงทุนไวอยางชัดเจนพรอมทั้งมีการแตงตั้งตัวแทนของบริษัทเพื่อไป
ดํารงตําแหนงกรรมการและ/หรือผูบริหารในกิจการเหลานั้นและมีมาตรการที่จะดูแลกิจการที่บริษัทลงทุนอยางใกลชิด  
บริษัทเชื่อวามาตรการตางๆเหลานั้นจะเปนการชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุนของบริษัท 

2. ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ 

2.1 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการจําหนายไฟฟาของบริษัทยอย
และบริษัทรวม  โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงของรายไดของ NN2  

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

 

บจ.เชียงราย โซลาร
(8 เมกะวัตต)

บมจ.ซีเค พาวเวอร

บจ.บางเขนชัย
(8 เมกะวัตต)บจ.เซาทอีสท เอเชีย เอนเนอรจี

บจ.นครราชสีมา โซลาร
(6 เมกะวัตต)

65 %

75 %

โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
(Solar Power Plant)

โรงไฟฟาพลังความรอนรวม
(Cogeneration Power Plant)

โรงไฟฟาพลังน้าํ
(Hydroelectric Power Plant)

บจ.บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น

• โครงการที่ 1
ไฟฟา 117.5 เมกะวัตต, ไอน้ํา 
19.6 ตัน/ชม.

● โครงการที่ 2
ไฟฟา 120 เมกะวัตต, ไอน้ํา 20 
ตัน/ชม.

100 %

30 %

30 %

56 %

บจ.ไฟฟาน้าํงึม 2
(615 เมกะวตัต)

 

บริษัทยอย 
- บริษัทถือหุนใน SEAN สัดสวนรอยละ 56.00 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวและ  SEAN เขาถือหุนรอยละ 

75 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวใน NN2   โดย NN2 เปนผูไดรับสัมปทานโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 
จากรัฐบาลสปป.ลาว ขนาดกําลังผลิต 615 เมกะวัตต และมีสัญญาซื้อขายไฟฟากับการไฟฟาฝายผลิตแหง
ประเทศไทย เปนระยะเวลา 25 ป  นับจากวันเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย (COD วันที่ 1 มกราคม 2556 ) 

- บริษัทถือหุนใน BKC สัดสวนรอยละ 100 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  โดย BKC ดําเนินธุรกิจเปน
ผูผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย ขนาด 8 เมกะวัตต และจําหนายใหแกการไฟฟาสวนภูมิภาค ตามสัญญา
ซื้อขายไฟฟา  อายุสัญญา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอัตโนมัติจนกวาจะมีการยกเลิกสัญญา 
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- บริษัทถือหุนใน BIC สัดสวนรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  BIC ดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตและ
จําหนายไฟฟาและไอน้ําจากพลังความรอนรวม มีกําลังผลิตไฟฟาเทากับ 117.5 เมกะวัตตและไอน้ําเทากับ 
19.6 ตันตอช่ัวโมง  จําหนายไฟฟาที่ผลิตใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยในปริมาณสูงสุด 90 เมกะ
วัตตตามสัญญาซื้อขายไฟฟา อายุสัญญา 25 ป นับแตวันเริ่มตนซื้อขายไฟฟา  ไฟฟาและไอน้ําสวนที่เหลือ
จําหนายใหแกผูประกอบกิจการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน 

บริษัทรวม 
- บริษัทถือหุนใน NRS สัดสวนรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตไฟฟาจาก

พลังงานแสงอาทิตย ขนาด 6 เมกะวัตต และจําหนายใหแกการไฟฟาสวนภูมิภาค ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา  
อายุสัญญา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอตัโนมัติจนกวาจะมีการยกเลิกสัญญา 

- บริษัทถือหุนใน CRS สัดสวนรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตย ขนาด 8 เมกะวัตต และจําหนายใหแกการไฟฟาสวนภูมิภาค ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา  
อายุสัญญา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอัตโนมัติจนกวาจะมีการยกเลิกสัญญา 

ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของรายไดและผลประกอบการของบริษัทยอยและบริษัทรวมยอมมีผลโดยตรงตอผล
ประกอบการของบริษัท   ซึ่งหากรายไดและผลประกอบการของบริษัทยอยและบริษัทรวมดังกลาวเปลี่ยนแปลงไปก็
จะสงผลกระทบตอรายไดเงินปนผลที่บริษัทจะไดรับ  โดยเฉพาะอยางยิ่งผลกระทบการเปลี่ยนแปลงจากผล
ประกอบการของ NN2   เนื่องจาก NN2 เปนบริษัทที่มีขนาดใหญและรายไดที่มากกวา BKC BIC NRS และ CRS  
เมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของรายได ผลประกอบการและขนาดกําลังการผลิตของทั้งหาบริษัท 

หากพิจารณาถึงกําลังการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาทั้งหาแหงที่บริษัทถือหุน จะเห็นไดวามีกําลังการผลิตรวม
เทากับ 754.5 เมกะวัตต (ยังไมรวมกําลงัการผลิตโครงการที่ 2 ของ BIC)  โดย NN2 มีสัดสวนกําลังการผลิตเทากับรอย
ละ 81.51 ของกําลังการผลิตทั้งหมด  ในขณะที่ BIC BKC CRS และ NRS มีกําลังการผลิตรวมกันคิดเปนรอยละ 18.49 
ของกําลังการผลิตทั้งหมด   ดังนั้นรายไดของบริษัทจึงขึ้นอยูกับผลประกอบการของ NN2 เปนสําคัญ     โดยหาก
เปรียบเทียบกําลงัการผลิตและสัดสวนการถือหุนของบริษัทเปนดังนี้ 

 

 NN2 BIC1/ BKC2/ NRS3/ CRS4/ รวม 
กําลังการผลิตไฟฟา 
(เมกะวัตต) 

615 117.5 8 6 8 754.5 

สัดสวนกําลังการผลิต
(รอยละ)  

81.51 15.57 1.06 0.80 1.06 100.00 

สัดสวนการถือหุนของ
บริษัท(รอยละ) 

รอยละ 425/ รอยละ 65 รอยละ 100 รอยละ 30 รอยละ 30  

หมายเหตุ: 1/ ประมาณการวา BIC จะเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยโครงการที่ 1 ไดในเดือนมิถุนายน ป 2556 
 2/ BKC เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อวันที่ 10 สิงหาคม 2555 
 3/ NRS เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อวันที่ 8 มีนาคม 2555 
 4/ CRS เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อวันที่ 17 มกราคม 2556 
 5/ คํานวณจากสัดสวนการถือหุนของบริษัทใน SEAN ท่ีรอยละ 56 คูณดวยสัดสวนการถือหุนของ SEAN ใน NN2 ท่ีรอยละ 75 

ดังนั้นจะเห็นไดวารายไดของบริษัทขึ้นอยูกับรายไดของ NN2 ในสัดสวนที่สูงและรายไดของ NN2 ก็ขึ้นอยู
กับปริมาณไฟฟาที่ผลิตและจําหนายใหแก กฟผ. เปนสําคัญ  ดังนั้นหากมีปจจัยใดๆที่มีผลกระทบตอความสามารถใน
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การผลิตไฟฟาของ NN2 เชน  ปริมาณน้ําเหนือเขื่อนเพื่อใชในการผลิตไฟฟา  การควบคุมการปฏิบัติงานของโรงผลิต
ไฟฟา การเกิดเหตุสุดวิสัยทําให NN2 ตองหยุดการผลิตไฟฟาหรือไมสามารถจําหนายไฟฟาได เปนตน  ก็จะสงผล
กระทบตอรายไดเงินปนผลของบริษัท 

แตอยางไรก็ตามเนื่องจาก ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาระหวาง NN2 กับ กฟผ. เปนการทําสัญญาระยะยาว  โดย
มีอายุสัญญา 25 ปนับจาก COD ประกับกับมีการกําหนดปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย (Supply Target)ที่รับซื้อและ
กําหนดอัตราคาไฟฟาในแตละชวงเวลาที่ชัดเจน   โดยตามสัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวไดกําหนดปริมาณไฟฟา
เปาหมาย (Supply Target) ที่กฟผ.รับซื้อเทากับ 2,310 ลานหนวยตอป   รวมถึงระบุอัตราคาไฟฟาประเภทตางๆที่รับ
ซื้อที่แนนอนในแตละป  จึงทําให NN2 มีแหลงที่มาของรายไดที่แนนอนจากการการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว
กับ กฟผ.ดังกลาว  นอกจากนี้หากในปใดมีปริมาณน้ําไหลเขาเขื่อนมากจนทําให NN2 สามารถผลิตไฟฟาไดมากเกิน
กวาปริมาณที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายไฟฟาแลว  ปริมาณไฟฟาสวนที่เกิน (Excess Energy) นั้น NN2 สามารถ
จําหนายใหแก กฟผ.(โดย NN2 แจงให กฟผ.รับทราบลวงหนาและ กฟผ.ตกลงรับซื้อไฟฟาสวนเกินดังกลาว) หรือ
สามารถยกยอดนําปริมาณไฟฟาสวนที่เกินดังกลาวไปรับรูเปนปริมาณไฟฟาและรายไดสําหรับปที่มีปริมาณน้ํานอย   
ซึ่งจะเปนผลทําใหรายไดของ NN2 มีความมั่นคง  ทําใหรายไดของบริษัทมีความมั่นคงตามไปดวย  

2.2 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจาก ความผันผวนของปริมาณน้ําเหนือเขื่อนน้ํางึม 2 ซึ่งสงผลกระทบ
ตอการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ.ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา 

เนื่องจากโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 เปนเขื่อนที่ผลิตไฟฟาจากพลังน้ํา ดังนั้นน้ําจึงเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการ
ผลิตไฟฟา   โดยแหลงน้ําที่สําคัญในลําน้ํางึมมาจากปริมาณน้ําฝน  ซึ่งมีขอจํากัดอยูบางเนื่องจากปริมาณน้ําฝนในแต
ละชวงเวลานั้นมีความไมแนนอนและไมสามารถคาดการณไดขึ้นอยูกับสภาพอากาศและฤดูกาลในแตละชวงเวลา   

ดังนั้นกอนที่จะดําเนินการออกแบบสรางเขื่อนเพื่อผลิตไฟฟาและกอนที่จะทําสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. 
นั้น   NN2 ไดทําการศึกษาถึงปริมาณน้ําในลําน้ํางึมที่ไหลเขาสูบริเวณที่จะเปนแหลงรับน้ําของเขื่อนน้ํางึม 2 ที่เกิดขึ้น
จริงยอนหลัง 50 ปแลวนําไปคํานวณหาความสามารถในการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 หลังจากนั้นจึง
กําหนดปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย(Supply Target)ที่จะจําหนายใหแก กฟผ.ในสัญญาซื้อขายไฟฟาโดยจะอางอิง
ปริมาณน้ําจากสถิติของปริมาณน้ําที่ไหลเขาตามที่เกิดขึ้นจริงในอดีตเปนเกณฑ   ดังนั้น NN2 จึงเชื่อวาจะสามารถผลิต
ไฟฟาจําหนายใหแก กฟผ. ตามปริมาณไฟฟาตามเปาหมายที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟา 

ทั้งนี้จากผลการศึกษาของปริมาณน้ําฝนที่ตกในบริเวณโครงการเขื่อนน้ํางึม 1 ซึ่งอยูใกลกับที่ต้ังของเขื่อนน้ํา
งึม 2  ในชวงป 2497 - 2546 พบวามีปริมาณน้ําที่ไหลเขาสูเขื่อนน้ํางึม 2 เฉลี่ยปละ 6,304 ลานลบ.เมตร (โดยมีปริมาณ
สูงสุดเทากับ 9,513 ลานลบ.เมตรในป 2524 และต่ําสุดที่ 3,947 ลานลบ.เมตรในป 2535) ซึ่งปริมาณน้ําไหลเขาเฉลี่ย
ดังกลาวมีปริมาณเพียงพอที่จะนําไปใชผลิตไฟฟาตามไดตามที่กําหนดไวเปนปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย (Supply 
Target) จํานวนปละ 2,310 ลานหนวย  ตามที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. 

อยางไรก็ตามเนื่องจากปริมาณน้ําที่เกิดขึ้นจริงอาจจะมากหรือนอยกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 50 ปดังกลาวขางตน 
ดังนั้นเพื่อใหปริมาณไฟฟาที่ผลิตเปนไปตามปริมาณไฟฟาเปาหมายที่กําหนด  สัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวจึงได
กําหนดกลไกวา  หากในปใดมีปริมาณน้ํามากจนทําให NN 2 สามารถผลิตไฟฟาไดเกินกวาปริมาณไฟฟาตามที่
กําหนดก็ใหสามารถนําไฟฟาสวนเกินดังกลาวเก็บไวเปนไฟฟาสํารองและสามารถนํามารับรูเปนไฟฟาและรายไดใน
อนาคตในปที่มีปริมาณน้ํานอยเพื่อชดเชยปริมาณไฟฟาสวนที่ตํ่ากวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมายได 
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ดังจะเห็นไดจากขอมูลที่เกิดขึ้นจริงในป 2554  แมวา NN2 จะเริ่มผลิตและจําหนายไฟฟาชวงแรกใหแก 
กฟผ. ในวันที่ 26 มีนาคม 2554 แตปริมาณน้ําที่ไหลเขาเขื่อนน้ํางึม 2  มีปริมาณมาก ทําให NN2 สามารถผลิตและ
จําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.และบันทึกเปนรายไดเทากับ 2,779.93 ลานหนวย ซึ่งสูงกวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย 
(Supply Target) ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาเปนจํานวน 1,001.55 ลานหนวย (ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา  ปริมาณไฟฟา
ตามเปาหมายเทากับ 2,310 ลานหนวยตอป  แตเนื่องจากป 2554  NN2 เริ่มดําเนินการผลิตและจําหนายไฟฟาในวันที่ 
26 มีนาคม 2554  ดังนั้นปริมาณไฟฟาตามเปาหมายตามสัญญาซื้อขายไฟฟาจึงปรับลดตามสัดสวนจาก 2,310 ลาน
หนวยลดลงเปน 1,778.38 ลานหนวย)  โดยมีไฟฟาที่สามารถบันทึกเปนไฟฟาสํารองเพื่อนํามาใชในอนาคตเทากับ 
346.89 ลานหนวย   ตอมาในป 2555 แมวาปริมาณน้ําที่ไหลเขาเขื่อนจะมีปริมาณลดนอยลงกวาป 2554 ซึ่งทําให NN2 
ผลิตไฟฟาประเภท PE และ SE ไดเทากับ 2,068.97 ลานหนวย  ซึ่งต่ํากวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย(Supply Target)
ที่กําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟาอยูเทากับ 241.03 ลานหนวย   แตเนื่องจากในป 2554 NN2 สามารถผลิตไฟฟาได
เกินกวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย(Supply Target) และมีไฟฟาสํารองเทากับ 346.89 ลานหนวยตามที่ไดกลาว
ขางตน     NN2 จึงสามารถนําไฟฟาสํารองดังกลาวสวนหนึ่งจํานวน 241.03 ลานหนวยมาใชเพื่อชดเชยสวนที่ตํ่ากวา
ไฟฟาตามเปาหมายได 

ทั้งนี้โดยอาศัยกลไกของการบันทึกและการใชไปของไฟฟาสํารองดังกลาว  จึงสามารถลดความเสี่ยงเกี่ยวกับ
ความผันผวนของรายไดในระหวางปที่มีปริมาณน้ํามากและปที่มีปริมาณน้ํานอยได     

2.3 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับจากการที่ NN2 วาจางบุคคลอื่นมีสวนรวมในบริหารจัดการการผลิตไฟฟาของ
โรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม2 

ในการผลิตไฟฟาจากเขื่อนที่ผลิตไฟฟาพลังน้ําตางๆในประเทศไทยไดแก  เขื่อนภูมิพล เขื่อนสิริกิต์ิ เขื่อนศรี
นครินทร เขื่อนวชิราลงกรณ เขื่อนจุฬาภรณ  เขื่อนสิรินธร เปนตน การผลิตไฟฟาดังกลาวบริหารจัดการโดยหนวยงาน
ในสังกัดของรัฐวิสาหกิจของไทยคือ  การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย    เนื่องจากการบริหารจัดการการผลิตไฟฟา
จากเขื่อนไฟฟาพลังน้ําจําเปนตองอาศัยบุคลากรที่มีประสบการณและความชํานาญเปนอยางมากเพราะโครงการผลิต
ไฟฟาจากเขื่อนไฟฟาพลังน้ํามีมูลคาการลงทุนที่สูง  ซึ่งนอกจากจะตองควบคุม เครื่องจักรและอุปกรณการผลิตไฟฟา
เพื่อใหไดคุณภาพและความมั่นคงของไฟฟาแลว  ยังจะตองใชการบริหารจัดการปริมาณน้ําในอางเก็บน้ําเหนือเขื่อน
ซึ่งเปนสิ่งที่อยูนอกเหนือการควบคุม    เพื่อใหมีปริมาณเพียงพอตอการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหไดทั้งปริมาณ 
คุณภาพ และความมีเสถียรภาพของไฟฟาตามที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. อีกดวย    ซึ่งหากการบริหาร
จัดการปริมาณน้ําในเขื่อนหรือการเดินเครื่องผลิตไฟฟารวมถึงอุปกรณตางๆมีความผิดพลาดเกิดขึ้นก็จะสงผลเสียหาย
ตอเขื่อน เครื่องกําเนิดไฟฟาและอุปกรณที่เกี่ยวของ  และสงผลกระทบตอรายไดและผลประกอบการของ NN2   

ดังนั้น เพื่อใหความมั่นใจวา NN2 จะสามารถผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ.ไดตามคุณภาพ ปริมาณและ
มีเสถียรภาพของไฟฟาตามที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟาไดตลอดอายุสัมปทาน   NN2 จึงไดทําสัญญาวาจางบริษัท 
ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของ บมจ.ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง (“RATCH”) เปนผูเดินเครื่องและ
บํารุงรักษาโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  โดยบริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัดไดทําสัญญาจาง กฟผ. ตออีกทอดหนึ่งให
เปนผูเดินเครื่องและบํารุงรักษาโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ตลอดอายุสัญญาสัมปทาน  ซึ่งเปนประโยชนตอ NN2 อยาง
มากเนื่องจาก กฟผ. เปนหนวยงานเพียงแหงเดียวในประเทศไทยที่มีบุคลากรที่มีประสบการณและความเชี่ยวชาญใน
การบริหารจัดการเขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ํามาเปนระยะยาวนานกวา 45 ป (เขื่อนภูมิพลเปนเขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ําแหง
แรกของประเทศไทย สรางเสร็จในป 2507) และเปนหนวยงานของรัฐที่สําคัญแหงหนึ่งในการรับผิดชอบการจัดหา
พลังงานไฟฟาใหเพียงพอตอความตองการของประเทศไทย ประกอบกับ กฟผ.ยังเปนผูรับซื้อไฟฟาตามสัญญาซื้อขาย
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ไฟฟาของ NN2 แตเพียงผูเดียว     ดังนั้น จึงเชื่อวาการทําสัญญาวาจาง บริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด เปนประโยชน
ตอ NN2 และบริษัท  ใหสามารถผลิตและจําหนายไฟฟาไดตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ.  

2.4 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากภัยธรรมชาติท่ีมีตอโครงสรางและอุปกรณในการผลิตไฟฟาของ
เขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 

โรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  เปนโครงการลงทุนกอสรางขนาดใหญดวยมูลคาเงินลงทุนประมาณ 30,000 ลาน
บาท  หากเกิดภัยธรรมชาติที่กอใหความเสียหายตอโครงสรางของเขื่อน หรือ เครื่องจักรและอุปกรณในการผลิตไฟฟา
แลว ก็อาจทําใหตองหยุดการผลิตไฟฟาเพื่อซอมแซม  ซึ่งจะสงผลใหรายไดลดลงและมีคาใชจายในการซอมแซม
อุปกรณที่เสียหายเพิ่มขึ้น  นอกจากนี้หากมีการหยุดผลิตไฟฟา ซึ่งเปนการหยุดที่อยูนอกเหนือจากบํารุงรักษาตามปกติ
โดยไมมีการแจงให กฟผ.ทราบลวงหนากอนแลว  NN2 อาจจะตองเสียคาปรับใหแกกฟผ.ดวย 

ทั้งนี้ภัยธรรมชาติที่มีโอกาสจะกอใหเกิดความเสียหายตอโครงสรางของตัวเขื่อนจะมีอยู 2 ประการคือ
แผนดินไหว และ ปริมาณน้ําลนเขื่อน อยางไรก็ตามเขื่อนไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 เปนเขื่อนที่ทันสมัย ออกแบบและ
กอสรางใหมีความปลอดภัยตามมาตรฐานสากล   โดยมีลักษณะโครงสรางเปนเขื่อนแบบหินถมดาดหนาคอนกรีต 
(Concrete-Face Rock-Fill Dam) ซึ่งมีความมั่นคงแข็งแรงสูง เหมาะสมกับโครงสรางทางธรณีวิทยาของบริเวณที่ต้ัง
ของเขื่อนซึ่งตั้งอยูระหวางเชิงเขาสูงและแคบ  ประกอบกับเมื่อพิจารณาจากขอมูลทางธรณีวิทยาในอดีตที่ผานมานั้น 
เขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ต้ังอยูบนแผนเปลือกโลกที่มีประวัติการเกิดแผนดินไหวสูงสุดไมเกิน 5.8 ริคเตอร
สเกล  ในขณะที่เขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ไดถูกออกแบบใหสามารถรองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหว
ไดถึง 8 ริคเตอรสเกล (ดวยระยะหางจากตัวเขื่อนไมนอยกวา 15 กิโลเมตร)     นอกจากนี้ยังมีระบบปองกันน้ําลน
เขื่อนดวยการติดตั้งชองทางระบายน้ําลน (Spill Way) ขนาด 3 ชองทางแตละชองทางมีขนาดกวาง 15 เมตร สูง 16.7 
เมตร สามารถระบายน้ําไดสูงสุดเทากับ 6,756 ลบ.เมตรตอวินาที     ดังนั้นจึงเชื่อวาความแข็งแรงของโครงสรางตัว
เขื่อนจะสามารถรองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหวและชองทางระบายน้ําที่ไดจัดเตรียมไวมีความเพียงพอที่จะ
รองรับปริมาณน้ําลนเขื่อนไดเปนอยางดี   

แมวาโครงสรางของเขื่อนจะสามารถรองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหวและปริมาณน้ําลนเขื่อนไดตามที่
กลาวขางตนแลวก็ตาม   แตเพื่อเปนการปองกันและบรรเทาความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณอื่นๆที่ไมคาดคิด
และอาจสงผลใหเกิดความเสียหายตออุปกรณ อาคาร สิ่งปลูกสรางตางๆบริเวณเขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 
และสงผลใหตองเสียคาใชจายในการซอมแซมหรือตองสูญเสียรายไดจากการหยุดผลิตไฟฟาเพื่อซอมแซมสินทรัพย
ดังกลาว    NN2 ยังไดทําสัญญาประกันภัยเพื่อใหคุมครองถึงความเสี่ยงตางๆ   โดยสัญญาประกันภัยดังกลาวจะเปน
คุมครองประเภท Property Damage ในวงเงิน 23,333 ลานบาท  ประเภท Business Interruption วงเงิน 5,780 ลานบาท 
และประเภท Public Liabilities ในวงเงิน 1,500 ลานบาทอีกดวย 

นอกจากนี้ตามสัญญาจางผูรับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ (Engineering Procurement and Construction 
Contract: EPC Contract) ระบุวาภายในระยะเวลา 2 ปนับจากวันที่เริ่มมีรายไดจากการผลิตไฟฟา  (วันที่ 26 มีนาคม 
2554) ยังคงอยูในระยะเวลารับประกันของผูรับเหมากอสรางโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  โดยจะตองรับประกัน
การซอมแซมสิ่งปลูกสรางตางๆภายในบริเวณเขื่อน  รวมถึงอุปกรณตางๆที่เกี่ยวกับการผลิตไฟฟาเชน เครื่องกังหันน้ํา  
เครื่องกําเนิดไฟฟา เปนตน    โดยในชวงปลายป 2554 ที่ผานมาเกิดเหตุการณที่อุปกรณบางสวนเชน เครื่องสูบน้ํา  
ระบบระบายความรอน ทํางานผิดปกติ ผูรับเหมากอสรางโครงการตามสัญญา EPC จึงไดเปลี่ยนอุปกรณใหมให
กลับมาใชงานไดตามเดิมโดยไมมีคาใชจายเพิ่มเติมสําหรับ NN2  เนื่องจากอยูในชวงเวลารับประกันการกอสราง
ดังกลาว 
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ดวยโครงสรางตัวเขื่อนที่มีความมั่นคงแข็งแรง  จึงเชื่อวาโครงสรางของเขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 
จะสามารถรองรับภัยธรรมชาติไดเปนอยางดีและมีความเปนไดนอยมากที่จะเกิดการเสียหายอยางรายแรงตอ
โครงสรางของเขื่อน  สวนความเสี่ยงที่เกิดความเสียหายอื่นๆที่จะมีตออาคารและสิ่งปลูกสรางภายในบริเวณเขื่อนนั้น
ก็จะไดรับการคุมครอง ชดเชย ซอมแซมจากบริษัทประกันภัยและผูรับเหมากอสรางโครงการตามสัญญา EPC 
(ครอบคลุมเฉพาะภายใน 2 ปนับจากวันที่เริ่มมีรายไดคือสิ้นสุดวันที่ 26 มีนาคม 2556) 

 

2.5 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการกอสรางโรงไฟฟาของ BIC ใหแลวเสร็จและเปดดําเนินเชิง
พาณิชยไมไดตามกําหนด 

เนื่องจากในปจจุบันนี้  โรงไฟฟาพลังความรอนรวม (Cogeneration) ของ BIC กําลังอยูระหวางการกอสราง 
โดยการกอสรางดังกลาวอาจไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกตางๆที่บริษัทไมสามารถควบคุมได เชน 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 ซึ่งเปนผูที่มีความเชี่ยวชาญและมีประสบการณเปนอยางดีเกี่ยวกับการผลิตไฟฟา
พลังความรอนรวม ใหเปนผูดําเนินการในขั้นตอนการประกวดราคา งานวิศวกรรมโครงการและงานภาคสนาม 
รวมถึงการทําสัญญากับ กฟผ.ใหเปนผูตรวจทานงานทางดานวิศวกรรมและควบคุมติดตามการกอสรางโครงการผลิต
ไฟฟาระบบโคเจนเนอเรชั่น   ประกอบกับงานกอสรางโรงไฟฟามีความคืบหนาเปนลําดับ  โดยเมื่อสิ้นเดือนธันวาคม 
ป 2555  งานกอสรางโรงไฟฟาโดยรวมมีความคืบหนารอยละ 80   โดยคาดวาจะเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยไดเสร็จ
เรียบรอยตามที่กําหนดไวคือภายในเดือนมิถุนายน ป 2556  

3. ความเสี่ยงทางการเงิน 

3.1 ความเสี่ยงที่งบการเงินรวมของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของรายไดและคาใชจายของ 
NN2 จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารสหรัฐฯและเงินบาท 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ.  ไฟฟาหลัก (Primary Energy) ที่ NN2 ผลิตและจําหนายใหแก กฟผ.จะมี
อัตราคาไฟฟาสวนหนึ่งเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ   โดยในป 2554 และ ป 2555 ที่ผานมา NN2 มีรายไดที่เปนสกุล
เงินดอลลารสหรัฐฯเทากับ 42.26 ลานดอลลารสหรัฐฯและ 54.89 ลานดอลลารสหรัฐฯ ตามลําดับ 

ดังนั้นหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญก็จะกระทบตอรายไดของ 
NN2    โดยหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯตอเงินบาทมีคาแข็งขึ้น (1 ดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดมาก
ขึ้น)  ก็จะทําใหรายไดของ NN2 ที่เปนเงินบาทเพิ่มสูงขึ้น  แตในทางกลับกันหากคาเงินดอลลารสหรัฐฯมีคาออนลง (1 
ดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดนอยลง) ก็จะทําใหรายได NN2 ที่เปนเงินบาทลดนอยลง  
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อยางไรก็ตามเนื่องจาก NN2 มีการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯและมีคาใชจาย
ที่สําคัญที่ตองชําระเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเชนเดียวกัน โดยในป 2554 และ ป 2555 ที่ผานมา NN2 มีรายได  
คาใชจายและการชําระคืนเงินตนจากเงินกูยืมระยะยาวดวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ดังนี้ 

(หนวย : ลานดอลลารสหรัฐฯ) 

 ป 2554* ป 2555 

รายได   
- รายไดจากการจําหนายไฟฟา 42.26 54.89 

คาใชจาย   
- ชําระคืนเงินตน - 7.20 
- ดอกเบี้ยจาย 5.38  5.33 

- Royalty Fee 1.44  0.95 

สุทธ ิ 35.44  41.41 

* NN2 เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยต้ังแตวันที่ 26 มีนาคม 2554 

ดวยลักษณะการดําเนินธุรกิจของ NN2 ที่มีทั้งรายไดที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯและในขณะเดียวกันก็มี
รายการที่ตองจายชําระดวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเชนเดียวกัน    ทําใหการดําเนินธุรกิจของ NN2 มีการบริหารความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในเวลาเดียวกัน (Natural Hedge)  

แตอยางไรก็ตาม NN2 ก็ยังคงมีความเสี่ยงคงเหลอือยูบางจากความแตกตางของรายไดและรายจาย   โดยในป 
2554 และป 2555   NN2 มีเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯสุทธิเทากับ 35.44 ลานดอลลารสหรัฐฯและ 41.41 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ ตามลําดับ    ซึ่งผูบริหารของ NN2 ไดจัดใหมีการบริหารความเสี่ยงที่ยังคงมีอยูดวยการประมาณการถึงความ
ตองการใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯและติดตามแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด  โดยไดมีการทําสัญญา
ปองกันความเสี่ยงเปนครั้งคราวตามความจําเปนเพื่อลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน 

3.2 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากรายการกําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจาก
รายการเงินกูระยะยาวสกุลดอลลารสหรัฐฯของ NN2  

เนื่องจาก NN2 ไดทําสัญญากูยืมเงินระยะยาวสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯจํานวน 180 ลานดอลลารสหรัฐฯ เพื่อ
เปนสวนหน่ึงของแหลงเงินทุนในการกอสรางโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2   โดยมีกําหนดทยอยชําระคืนเงินตนในงวด
แรกในเดือนมีนาคม 2555 และประมาณการวาจะทยอยชําระคืนเงินตนจนหมดภายในป 2565      ดังนั้นในชวง
ระยะเวลาที่ยังชําระคืนเงินตนไมครบ  หากอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันสิ้นงวดบัญชี มีคาเปลี่ยนแปลงไปก็จะสงผล
กระทบตองบกําไรขาดทุนของ NN2  โดยหากเปนกรณีที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯออนลงก็จะเกิดรายการกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้น หรือ หากเปนกรณีคาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้น ก็จะเกิดรายการขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้น   

ทั้งนี้ ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอรายการเงินกูยืมระยะยาวสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯที่มีตองบ
การเงินของ NN2 ในป 2554 และป 2555 เปนดังนี้ 
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(หนวย: ลานบาท) 

 ป 2554 ป 2555 
รายการกําไร(ขาดทุน)ที่ยังไมเกิดขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยน (260.57) 135.62 

อยางไรก็ตาม ฝายบริหารของ NN2 ไดตระหนักถึงผลกระทบดังกลาวเปนอยางดี  แตเนื่องจากการคาดการณ
ถึงแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตเปนสิ่งที่ประมาณการไดยาก  ดังนั้นการจะเลือกใชเครื่องมือปองกันความ
เสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงตองศึกษาอยางละเอียดรอบคอบ   และหากเห็นวาชวงจังหวะเวลา
ใดและวิธีการใดที่เหมาะสมก็จะเสนอใหคณะกรรมการของ NN2 พิจารณาดําเนนิการตอไป 

3.3 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย 

จากงบแสดงฐานะทางการเงินรวมของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555  มีเงินกูยืมจํานวน 22,209.77 ลาน
บาท แบงเปนเงินกูยืมสกุลเงินบาท 16,891.42 ลานบาทและเงินกูยืมสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเทากับ 172.80 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ (คิดเปนเงินบาทเทากับ 5,318.35 ลานบาท)   สามารถแบงเปนเงินกูยืมของบริษัทและบริษัทยอย ได
ดังนี้ 

 

 จํานวนเงินกูยืม อัตราดอกเบี้ย 
บริษัท 1,829.25 ลานบาท MLR1/ - 1.75% 
NN 2  14,382.41 ลานบาท MLR2/ 
 172.80 ลานดอลลารสหรัฐฯ 

(5,318.35 ลานบาท) 
LIBOR3/ + 2.50% 

BKC 679.76 ลานบาท MLR4/ – 2.00% 
หมายเหตุ : 1/ อัตราดอกเบี้ย MLR ของธนาคาร กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
  2/ อัตราดอกเบี้ย MLR เฉลี่ยของธนาคาร 4 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย และ

ธนาคารกสิกรไทย 
  3/ อัตราดอกเบี้ย LIBOR 3 เดือน 
  4/ อัตราดอกเบี้ย MLR ของธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

ดังนั้น หากอัตราดอกเบี้ยดังกลาวขางตน มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญก็จะสงผลกระทบตอตนทุน
ทางการเงินบริษัทและบริษัทยอยได 

อยางไรก็ตาม บริษัทและบริษัทยอยไดมีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยดวยการติดตามแนวโนมการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางสม่ําเสมอและเจรจากับเจาหนี้สถาบันการเงินเพื่อลดอัตราดอกเบี้ยใหตํ่าลง    ทั้งนี้
การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนแหลงระดมเงินทุนที่สําคัญอีกแหลงหนึ่งนอกเหนือจาก
เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน    โดยภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้จะทําใหบริษัท บริษัทยอยมีแหลง
เงินทุนเพื่อชวยลดภาระเงินกูยืมที่มีอยูในปจจุบันและเพื่อใชในการขยายธุรกิจในอนาคต    

3.4 ความเสี่ยงจากงบการเงินรวมในแตละไตรมาสของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของรายไดใน
แตละไตรมาสของ NN2 

เนื่องจากรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.ของ NN2 ขึ้นอยูกับปริมาณน้ําในเขื่อนน้ํางึม 2 เปนสําคัญ   
กลาวคือในชวงไตรมาสที่สอง (เมษายน – มิถุนายน) ซึ่งเปนชวงฤดูแลง ปริมาณน้ําในเขื่อนเพื่อใชในการผลิตไฟฟามี
นอยก็จะสงผลใหรายไดของ NN2 ในไตรมาสที่สองลดต่ําลง  ในขณะที่ไตรมาสที่สาม (กรกฎาคม – กันยายน) ซึ่งเปน
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ชวงฤดูฝน ปริมาณน้ํามีมากก็จะสงผลใหรายไดของ NN2 เพิ่มสูงขึ้น  ดังจะเห็นไดจากปริมาณไฟฟาที่จําหนาย
ใหแกกฟผ. และ รายไดของ NN2 แตละไตรมาสในป 2554 และป 2555 เปนดังนี้ 

ปริมาณไฟฟาที่จําหนาย (ลานหนวย หรือ ลานกิโลวัตต-ช่ัวโมง)  
 ไตรมาสที่ 1* ไตรมาสที่ 2  ไตรมาสที่ 3  ไตรมาสที่ 4  รวม 
ป 2554 43.31 1,037.37 1,172.09 527.15  2,779.93 
ป 2555 627.27 469.54 609.36 714.96 2,421.12 

หมายเหตุ: *NN2 เร่ิมผลิตไฟฟาจําหนายใหแก กฟผ.คร้ังแรกเมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2554 

รายไดจากการจําหนายไฟฟา (ลานบาท) 
 ไตรมาสที่ 1* ไตรมาสที่ 2  ไตรมาสที่ 3 ไตรมาสที่ 4  รวม 
ป 2554 74.04 1,778.40 1,441.63 508.42  3,802.49 
ป 2555 1,072.77 814.93 960.92 989.54 3,838.16 

หมายเหตุ: *NN2 เร่ิมผลิตไฟฟาจําหนายใหแก กฟผ.คร้ังแรกเมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2554 

อยางไรก็ตาม ความผันผวนของรายไดของ NN2 ขางตนเปนการเกิดขึ้นของแตละไตรมาสในระหวางป
เทานั้น   แตหากพิจารณาเปนรายปความผันผวนจะเกิดขึ้นนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกับการพิจารณาเปนรายไตรมาส  
เนื่องจากรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.จะเปนไปตามสัญญาซื้อขายไฟฟาที่กําหนดปริมาณไฟฟาเปาหมาย 
(Supply Target) ที่กฟผ.รับซื้อเทากับ 2,310 ลานหนวยตอป   ซึ่งจะเปนผลทําใหรายไดในแตละปของ  NN2 ไมมี
ความผันผวนมากเมื่อเปรียบเทียบกับรายไดเปนรายไตรมาสในระหวางป 

4. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 

4.1 ความเสี่ยงจากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน SEAN ไมถึงรอยละ 75  

เนื่องจากบริษัทถือหุนใน SEAN ในสัดสวนรอยละ 56 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  แมจะถือไดวา
บริษัทมีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเกินกึ่งหนึ่งก็ตาม  แตบริษัทก็ยังไมสามารถควบคุมสิทธิออกเสียงใน 
SEAN ไดทั้งหมด   เนื่องจากการทํารายการบางประเภทที่จะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากที่ประชุมผูถือหุนไมนอย
กวา 3 ใน 4 ของผูมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เชนการเพิ่มทุน ลดทุน การซื้อหรือรับโอนกิจการอื่น  การขายหรือ
โอนกิจการทั้งหมด เปนตน นอกจากนี้ในการประชุมของคณะกรรมการของ SEAN ในเรื่องตางๆที่สําคัญ เชน การ
แกไขขอบังคับ การแกไขสัญญาเกี่ยวกับโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  การควบรวมกิจการของบริษัท เปนตน 
จะตองไดรับคะแนนเสียงสนับสนุนไมนอยกวา 3 ใน 4  ของกรรมการทั้งหมดที่เขาประชุม ซึ่งจะตองรวมเสียง
สนับสนุนจากกรรมการที่เปนตัวแทนของผูถือหุนกลุมอื่นดวย 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาจากองคประกอบของคณะกรรมการของ SEAN ซึ่งประกอบดวยคณะกรรมการ
จํานวน 10 คนแลว  จะเห็นไดวามีกรรมการที่เปนตัวแทนจากบริษัทจํานวน 5 คนหรือคิดเปนสัดสวนเทากับรอยละ 
50 ของจํานวนกรรมการทั้งหมด และเมื่อพิจารณาจากขอบังคับของ SEAN ซึ่งกําหนดวามติใดๆของการประชุม
คณะกรรมการบริษัทที่ตองใชเสียงขางมากในการลงมติแลว ก็จะตองมีเสียงสนับสนุนจากกรรมการจากบริษัทอยาง
นอยหน่ึงคนรวมอยูดวยและขอบังคับบริษัทของ SEAN ยังไดกําหนดอีกวาในการแตงตั้งประธานคณะกรรมการ 
ประธานคณะกรรมการบริหาร และกรรมการผูจัดการ จะตองแตงตั้งจากกรรมการที่บริษัทเปนผูเสนอเทานั้น 
นอกจากนี้ หากพิจารณาจากรายชื่อกรรมการที่มีอํานาจลงนามผูกพันบริษัทของ SEAN แลวจะเห็นไดวามีกรรมการที่
เปนตัวแทนของบริษัทจํานวน 4 คน โดยกรรมการที่เปนตัวแทนของบริษัท 4 คนดังกลาวสามารถลงนามรวมกันเพื่อ
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ผูกพัน SEAN ไดโดยไมตองรวมลงนามกับกรรมการคนอื่นอีก  และหากพิจารณาถึงกลไกในการกํากับและควบคุม
กิจการของ SEAN จะเห็นไดวาบริษัทมีการกําหนดในนโยบายการควบคุมและกลไกการกํากับดูแลกิจการที่บริษัทเขา
ไปลงทุนโดยกําหนดวา การทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยง   การไดมาหรือจําหนายไปซึ่งทรัพยสิน  หรือการทํา
รายการที่สําคัญ  ตองไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทกอนการทํารายการ
ดังกลาว    

ดังนั้นหากพิจารณาจากสัดสวนการถือหุน องคประกอบของคณะกรรมการและผูมีอํานาจลงนามผูกพัน
บริษัทตลอดจนกลไกในการกํากับและควบคุมกิจการของ SEAN ตามที่กลาวขางตนแลวจะเห็นไดวาบริษัทสามารถ
ควบคุมเสียงขางมากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนได  และแมวาในการทํารายการที่สําคัญๆบาง
รายการจะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น   ทั้งจากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนก็
ตาม    บริษัทเชื่อวา หากเปนการอนุมัติรายการที่กอใหเกิดประโยชนในการดําเนินธุรกิจของ SEAN ที่เปนธุรกิจ
เกี่ยวกับพลังงานแลว ก็จะไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น หาก SEAN มีผลประกอบการที่ดีก็จะสงผลใหผล
ประกอบการของผูถือหุนกลุมอื่นดีขึ้นเชนเดียวกัน 

4.2 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน BIC ไมถึงรอยละ 75 

เนื่องจากบริษัทถือหุนใน BIC ในสัดสวนรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  แมจะถือไดวามี
บริษัทมีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเกินกึ่งหนึ่งก็ตาม  แตบริษัทก็ยังไมสามารถควบคุมสิทธิการออกเสียง
ลงคะแนนใน BIC ไดทั้งหมด   เนื่องจากการทํารายการบางประเภทที่จะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากที่ประชุมผูถือ
หุนไมนอยกวา 3 ใน 4 ของผูมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เชนการเพิ่มทุน ลดทุน การซื้อหรือรับโอนกิจการอื่น  การ
ขายหรือโอนกิจการทั้งหมด เปนตน  

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากขอบังคับของ BIC ที่กําหนดจํานวนกรรมการเทากับ 5 คนและบริษัทมีสิทธิ
เสนอชื่อบุคคลเปนกรรมการไดจํานวน 4 คน ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 75 ของจํานวนกรรมการทั้งหมดแลว  จะเห็น
ไดวาบริษัทจะมีตัวแทนเปนกรรมการไดถึง 4 คนและสามารถควบคุมเสียงขางมากในที่ประชุมคณะกรรมการได 

ดังนั้นหากพิจารณาจากสัดสวนการถือหุนและจํานวนกรรมการที่บริษัทมีสิทธิแตงตั้งเปนคณะกรรมการของ 
BIC แลวจะเห็นไดวา บริษัทสามารถควบคุมเสียงขางมากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนได  และ
แมวาในการทํารายการที่สําคัญๆบางรายการจะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น   ทั้งจากในที่ประชุม
คณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนก็ตาม    บริษัทเชื่อวาหากเปนการอนุมัติรายการที่กอใหเกิดประโยชนในการ
ดําเนินธุรกิจของ BIC ที่เปนธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานไฟฟาแลว ก็จะไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น หาก BIC 
มีผลประกอบการที่ดีก็จะสงผลใหผลประกอบการของผูถือหุนกลุมอื่นดีขึ้นเชนเดียวกัน 

5. ความเสี่ยงจากการเสนอขายหลักทรัพย 

5.1 ความเสี่ยงจากกรณีท่ีบริษัทอยูระหวางการย่ืนคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย 

บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งนี้ พรอมกับที่ BECL TTW และบริษัท ที่ดิน 
บางปะอิน จํากัด ซึ่งเปนผูถือหุนเดิมของบริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนเดิมที่ตนเองถือใหกับประชาชนในครั้ง
นี้ กอนที่จะไดทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

ทั้งนี้ บริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เมื่อวันที่ 
28 กุมภาพันธ 2556   โดยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  บริษัท กรุงไทยแอดไวซเซอรี่ จํากัด และบริษัท  



บริษัท ซีเค พาวเวอร  จํากัด (มหาชน)   

สวนที่ 2 หนาที่ 14 

แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทมี
คุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดยกเวนคุณสมบัติการกระจาย
หุนใหแกผูถือหุนรายยอยจํานวนไมตํ่ากวา 1,000 ราย   บริษัทจึงยังมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาด
หลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยง
เกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในตลาดรองและอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนได
ตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได 

อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาภายหลังการเสนอขายหุนใหกับประชาชนแลวเสร็จ บริษัทจะมี
คุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 


