
บริษัท ซีเค พาวเวอร  จํากัด (มหาชน)   

สวนที่ 2 หนาที่ 3 

1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัท ซีเค พาวเวอร จํากัด (มหาชน) ที่เสนอขายใหครั้งนี้มีความเสี่ยง นักลงทุนควรใช
วิจารณญาณในการพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอยางรอบคอบทั้งขอมูลในเอกสารฉบับนี้และปจจัยความเสี่ยงอื่นๆที่บริษัทยัง
ไมอาจทราบไดในขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทพิจารณาในขณะนี้แลวเห็นวาไมเปนสาระสําคัญ   ซึ่งอาจกลายเปน
ความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไปในอนาคต   ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ  รายได 
ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลองของบริษัท  บริษัทยอย และ บริษัทรวม  นอกจากนี้ขอความในลักษณะการคาดการณใน
อนาคตที่ปรากฎในเอกสารฉบับนี้เชนการใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดการณวา” “ประมาณ” “คาดหมาย” “มีแผนจะ” หรือ 
“ต้ังใจ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการธุรกิจ การขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ
ในการประกอบธุรกิจของบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม นโยบายของรัฐและอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณใน
อนาคต  ทั้งนี้ ผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

ปจจัยความเสี่ยงของบริษัท บริษัทยอยหรือบริษัทรวมมีดังนี้ 

1. ความเสี่ยงจากการลงทุนของบริษัท 

การลงทุนของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจ Holding Company โดยทั่วไปจะมีทั้งลักษณะที่เปนผูริเริ่มดําเนินโครงการเอง
ต้ังแตตน (Greenfield) หรือเปนแบบการลงทุนในกิจการที่ดําเนินโครงการอยูแลว (Acquisition)   ซึ่งประเภทการลงทุนทั้ง
สองแบบดังกลาวตางก็มีปจจัยเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของปจจัยตางๆจากสภาพแวดลอมของการดําเนินธุรกิจและ
ปจจัยเสี่ยงจากตัวโครงการเองเชนความเสี่ยงจากกอสรางไมแลวเสร็จ ความเสี่ยงจากการกอสรางลาชาทําใหตนทุนโครงการ
เพิ่มสูงขึ้น  เปนตน 

ดวยลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทซึ่งดําเนินธุรกิจแบบ Holding Company ดังกลาว   คณะกรรมการของบริษัท
และผูบริหารของบริษัทจึงตระหนักถึงความเสี่ยงและผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนในกิจการตางๆดังกลาว
ขางตนเปนอยางดี   จึงไดดําเนินการลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลดความเสี่ยงใหเหลือนอยที่สุด  โดยในอดีตที่ผานมา การ
ลงทุนของบริษัทในกิจการที่ดําเนินโครงการผลิตไฟฟาจะเนนในกิจการที่กอสรางใกลเสร็จแลวหรือเปดดําเนินกิจการแลว  
มีสัญญาซื้อขายไฟฟาเรียบรอยแลว  มีสัญญาซื้อเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟาเรียบรอยแลว เปนตน   ดังจะเห็นไดจากกิจการที่
บริษัทลงทุนอยูในปจจุบันไดแก SEAN NRS BKC และ CRS เปนกิจการที่เปดดําเนินการเชิงพาณิชยแลว   ยกเวน BIC ที่ยัง
ไมเริ่มเปดดําเนินการแตก็มีความคืบหนาในการกอสรางเปนไปตามกําหนดการ (โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 มีความ
คืบหนาในการกอสรางถึงรอยละ 80)  และ BIC ก็มีสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาวกับ กฟผ.และสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอน้ํา
กับผูประกอบการในนิคมอุตสาหรรมบางปะอินแลว  

นอกจากนี้เพื่อใหเปนแนวทางการพิจารณากิจการและ/หรือโครงการที่บริษัทจะเขาลงทุน คณะกรรมการของบริษัทจึง
ไดกําหนดนโยบายการลงทุนในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาที่ชัดเจนเพื่อเปนการลดผลกระทบจาก
ความเสี่ยงตางๆที่อาจเกิดขึ้น เชน ตองมีสัญญาซื้อขายไฟฟาเรียบรอยแลวและมีคูสัญญาที่มีความนาเชื่อถือ   ตองมีสัญญา
จัดหาเชื้อเพลิงอยางพอเพียงตลอดอายุสัญญาของโครงการ  เปนตน (ดูขอมูลเกี่ยวกับนโยบายการลงทุนไดในสวนที่ 2 ขอ 
5.4 นโยบายการลงทุนและนโยบายการบริหารงาน)   

ทั้งนี้เมื่อมีการลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมแลว บริษัทไดมีการกําหนดกลไกในการกํากับและดูแลบริษัท
ดังกลาวไวอยางชัดเจน โดยบริษัทไดมีการแตงตั้งตัวแทนเพื่อไปดํารงตําแหนงกรรมการและผูบริหารของบริษัทยอยหรือ
บริษัทรวม ซึ่งบริษัทไดกําหนดกรอบอํานาจในการใชดุลยพินิจของตัวแทนของบริษัทอยางชัดเจน และตัวแทนเหลานั้น
จะตองมารายงานฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทเหลานั้นทุกเดือนในการประชุมคณะกรรมการบริหารของ
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บริษัท เพื่อใหบริษัทสามารถติดตามผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการที่บริษัทลงทุนไปแลวอยางใกลชิด
เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากการลงทุนดังกลาว 

แมวาการประกอบธุรกิจโดยการถือหุนในบริษัทอื่นจะมีความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนจากปจจัยตางๆที่อาจ
เกิดขึ้น   ดังนั้นเพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากการลงทุนดังกลาว บริษัทจึงมีการกําหนดกรอบนโยบายการลงทุนและมีการ
กําหนดกลไกในการกํากับและดูแลในกิจการที่บริษัทลงทุนไวอยางชัดเจนพรอมทั้งมีการแตงตั้งตัวแทนของบริษัทเพื่อไป
ดํารงตําแหนงกรรมการและ/หรือผูบริหารในกิจการเหลานั้นและมีมาตรการที่จะดูแลกิจการที่บริษัทลงทุนอยางใกลชิด  
บริษัทเชื่อวามาตรการตางๆเหลานั้นจะเปนการชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุนของบริษัท 

2. ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ 

2.1 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการจําหนายไฟฟาของบริษัทยอย
และบริษัทรวม  โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงของรายไดของ NN2  

บริษัทดําเนินธุรกิจเปน Holding Company  ไมมีการประกอบธุรกิจหลักเปนของตนเอง  มีรายไดหลักจากเงิน
ปนผลที่ไดรับจากบริษัทยอย 3 แหงคือบริษัท เซาทอีสท เอเชีย เอนเนอรจี จํากัด (“SEAN”)  บริษัท บางเขนชัย จํากัด
(“BKC”) และบริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น จํากัด (“BIC”) (ปจจุบัน BIC ยังไมเปดดําเนินการเชิงพาณิชย) และ
บริษัทรวมอีก 2 แหงคือ บริษัท นครราชสีมา โซลาร จํากัด (“NRS”)  และบริษัท เชียงราย โซลาร จํากัด (“CRS”)  
โดยมีโครงสรางการถือหุนของบริษัทในบริษัทยอยและบริษัทรวมเปนดังนี้ 

 

บจ.เชียงราย โซลาร
(8 เมกะวัตต)

บมจ.ซีเค พาวเวอร

บจ.บางเขนชัย
(8 เมกะวัตต)บจ.เซาทอีสท เอเชีย เอนเนอรจี

บจ.นครราชสีมา โซลาร
(6 เมกะวัตต)

65 %

75 %

โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
(Solar Power Plant)

โรงไฟฟาพลังความรอนรวม
(Cogeneration Power Plant)

โรงไฟฟาพลังน้าํ
(Hydroelectric Power Plant)

บจ.บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น

• โครงการที่ 1
ไฟฟา 117.5 เมกะวัตต, ไอน้ํา 
19.6 ตัน/ชม.

● โครงการที่ 2
ไฟฟา 120 เมกะวัตต, ไอน้ํา 20 
ตัน/ชม.

100 %

30 %

30 %

56 %

บจ.ไฟฟาน้าํงึม 2
(615 เมกะวตัต)

 

บริษัทยอย 
- บริษัทถือหุนใน SEAN สัดสวนรอยละ 56.00 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวและ  SEAN เขาถือหุนรอยละ 

75 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวใน NN2   โดย NN2 เปนผูไดรับสัมปทานโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 
จากรัฐบาลสปป.ลาว ขนาดกําลังผลิต 615 เมกะวัตต และมีสัญญาซื้อขายไฟฟากับการไฟฟาฝายผลิตแหง
ประเทศไทย เปนระยะเวลา 25 ป  นับจากวันเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย (COD วันที่ 1 มกราคม 2556 ) 

- บริษัทถือหุนใน BKC สัดสวนรอยละ 100 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  โดย BKC ดําเนินธุรกิจเปน
ผูผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย ขนาด 8 เมกะวัตต และจําหนายใหแกการไฟฟาสวนภูมิภาค ตามสัญญา
ซื้อขายไฟฟา  อายุสัญญา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอัตโนมัติจนกวาจะมีการยกเลิกสัญญา 
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- บริษัทถือหุนใน BIC สัดสวนรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  BIC ดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตและ
จําหนายไฟฟาและไอน้ําจากพลังความรอนรวม มีกําลังผลิตไฟฟาเทากับ 117.5 เมกะวัตตและไอน้ําเทากับ 
19.6 ตันตอช่ัวโมง  จําหนายไฟฟาที่ผลิตใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยในปริมาณสูงสุด 90 เมกะ
วัตตตามสัญญาซื้อขายไฟฟา อายุสัญญา 25 ป นับแตวันเริ่มตนซื้อขายไฟฟา  ไฟฟาและไอน้ําสวนที่เหลือ
จําหนายใหแกผูประกอบกิจการในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน 

บริษัทรวม 
- บริษัทถือหุนใน NRS สัดสวนรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตไฟฟาจาก

พลังงานแสงอาทิตย ขนาด 6 เมกะวัตต และจําหนายใหแกการไฟฟาสวนภูมิภาค ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา  
อายุสัญญา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอตัโนมัติจนกวาจะมีการยกเลิกสัญญา 

- บริษัทถือหุนใน CRS สัดสวนรอยละ 30 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตย ขนาด 8 เมกะวัตต และจําหนายใหแกการไฟฟาสวนภูมิภาค ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา  
อายุสัญญา 5 ปและตอสัญญาไดอีกครั้งละ 5 ป โดยอัตโนมัติจนกวาจะมีการยกเลิกสัญญา 

ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของรายไดและผลประกอบการของบริษัทยอยและบริษัทรวมยอมมีผลโดยตรงตอผล
ประกอบการของบริษัท   ซึ่งหากรายไดและผลประกอบการของบริษัทยอยและบริษัทรวมดังกลาวเปลี่ยนแปลงไปก็
จะสงผลกระทบตอรายไดเงินปนผลที่บริษัทจะไดรับ  โดยเฉพาะอยางยิ่งผลกระทบการเปลี่ยนแปลงจากผล
ประกอบการของ NN2   เนื่องจาก NN2 เปนบริษัทที่มีขนาดใหญและรายไดที่มากกวา BKC BIC NRS และ CRS  
เมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของรายได ผลประกอบการและขนาดกําลังการผลิตของทั้งหาบริษัท 

หากพิจารณาถึงกําลังการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาทั้งหาแหงที่บริษัทถือหุน จะเห็นไดวามีกําลังการผลิตรวม
เทากับ 754.5 เมกะวัตต (ยังไมรวมกําลงัการผลิตโครงการที่ 2 ของ BIC)  โดย NN2 มีสัดสวนกําลังการผลิตเทากับรอย
ละ 81.51 ของกําลังการผลิตทั้งหมด  ในขณะที่ BIC BKC CRS และ NRS มีกําลังการผลิตรวมกันคิดเปนรอยละ 18.49 
ของกําลังการผลิตทั้งหมด   ดังนั้นรายไดของบริษัทจึงขึ้นอยูกับผลประกอบการของ NN2 เปนสําคัญ     โดยหาก
เปรียบเทียบกําลงัการผลิตและสัดสวนการถือหุนของบริษัทเปนดังนี้ 

 

 NN2 BIC1/ BKC2/ NRS3/ CRS4/ รวม 
กําลังการผลิตไฟฟา 
(เมกะวัตต) 

615 117.5 8 6 8 754.5 

สัดสวนกําลังการผลิต
(รอยละ)  

81.51 15.57 1.06 0.80 1.06 100.00 

สัดสวนการถือหุนของ
บริษัท(รอยละ) 

รอยละ 425/ รอยละ 65 รอยละ 100 รอยละ 30 รอยละ 30  

หมายเหตุ: 1/ ประมาณการวา BIC จะเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยโครงการที่ 1 ไดในเดือนมิถุนายน ป 2556 
 2/ BKC เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อวันที่ 10 สิงหาคม 2555 
 3/ NRS เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อวันที่ 8 มีนาคม 2555 
 4/ CRS เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อวันที่ 17 มกราคม 2556 
 5/ คํานวณจากสัดสวนการถือหุนของบริษัทใน SEAN ท่ีรอยละ 56 คูณดวยสัดสวนการถือหุนของ SEAN ใน NN2 ท่ีรอยละ 75 

ดังนั้นจะเห็นไดวารายไดของบริษัทขึ้นอยูกับรายไดของ NN2 ในสัดสวนที่สูงและรายไดของ NN2 ก็ขึ้นอยู
กับปริมาณไฟฟาที่ผลิตและจําหนายใหแก กฟผ. เปนสําคัญ  ดังนั้นหากมีปจจัยใดๆที่มีผลกระทบตอความสามารถใน
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การผลิตไฟฟาของ NN2 เชน  ปริมาณน้ําเหนือเขื่อนเพื่อใชในการผลิตไฟฟา  การควบคุมการปฏิบัติงานของโรงผลิต
ไฟฟา การเกิดเหตุสุดวิสัยทําให NN2 ตองหยุดการผลิตไฟฟาหรือไมสามารถจําหนายไฟฟาได เปนตน  ก็จะสงผล
กระทบตอรายไดเงินปนผลของบริษัท 

แตอยางไรก็ตามเนื่องจาก ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาระหวาง NN2 กับ กฟผ. เปนการทําสัญญาระยะยาว  โดย
มีอายุสัญญา 25 ปนับจาก COD ประกับกับมีการกําหนดปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย (Supply Target)ที่รับซื้อและ
กําหนดอัตราคาไฟฟาในแตละชวงเวลาที่ชัดเจน   โดยตามสัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวไดกําหนดปริมาณไฟฟา
เปาหมาย (Supply Target) ที่กฟผ.รับซื้อเทากับ 2,310 ลานหนวยตอป   รวมถึงระบุอัตราคาไฟฟาประเภทตางๆที่รับ
ซื้อที่แนนอนในแตละป  จึงทําให NN2 มีแหลงที่มาของรายไดที่แนนอนจากการการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว
กับ กฟผ.ดังกลาว  นอกจากนี้หากในปใดมีปริมาณน้ําไหลเขาเขื่อนมากจนทําให NN2 สามารถผลิตไฟฟาไดมากเกิน
กวาปริมาณที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายไฟฟาแลว  ปริมาณไฟฟาสวนที่เกิน (Excess Energy) นั้น NN2 สามารถ
จําหนายใหแก กฟผ.(โดย NN2 แจงให กฟผ.รับทราบลวงหนาและ กฟผ.ตกลงรับซื้อไฟฟาสวนเกินดังกลาว) หรือ
สามารถยกยอดนําปริมาณไฟฟาสวนที่เกินดังกลาวไปรับรูเปนปริมาณไฟฟาและรายไดสําหรับปที่มีปริมาณน้ํานอย   
ซึ่งจะเปนผลทําใหรายไดของ NN2 มีความมั่นคง  ทําใหรายไดของบริษัทมีความมั่นคงตามไปดวย  

2.2 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจาก ความผันผวนของปริมาณน้ําเหนือเขื่อนน้ํางึม 2 ซึ่งสงผลกระทบ
ตอการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ.ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา 

เนื่องจากโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 เปนเขื่อนที่ผลิตไฟฟาจากพลังน้ํา ดังนั้นน้ําจึงเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการ
ผลิตไฟฟา   โดยแหลงน้ําที่สําคัญในลําน้ํางึมมาจากปริมาณน้ําฝน  ซึ่งมีขอจํากัดอยูบางเนื่องจากปริมาณน้ําฝนในแต
ละชวงเวลานั้นมีความไมแนนอนและไมสามารถคาดการณไดขึ้นอยูกับสภาพอากาศและฤดูกาลในแตละชวงเวลา   

ดังนั้นกอนที่จะดําเนินการออกแบบสรางเขื่อนเพื่อผลิตไฟฟาและกอนที่จะทําสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. 
นั้น   NN2 ไดทําการศึกษาถึงปริมาณน้ําในลําน้ํางึมที่ไหลเขาสูบริเวณที่จะเปนแหลงรับน้ําของเขื่อนน้ํางึม 2 ที่เกิดขึ้น
จริงยอนหลัง 50 ปแลวนําไปคํานวณหาความสามารถในการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 หลังจากนั้นจึง
กําหนดปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย(Supply Target)ที่จะจําหนายใหแก กฟผ.ในสัญญาซื้อขายไฟฟาโดยจะอางอิง
ปริมาณน้ําจากสถิติของปริมาณน้ําที่ไหลเขาตามที่เกิดขึ้นจริงในอดีตเปนเกณฑ   ดังนั้น NN2 จึงเชื่อวาจะสามารถผลิต
ไฟฟาจําหนายใหแก กฟผ. ตามปริมาณไฟฟาตามเปาหมายที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟา 

ทั้งนี้จากผลการศึกษาของปริมาณน้ําฝนที่ตกในบริเวณโครงการเขื่อนน้ํางึม 1 ซึ่งอยูใกลกับที่ต้ังของเขื่อนน้ํา
งึม 2  ในชวงป 2497 - 2546 พบวามีปริมาณน้ําที่ไหลเขาสูเขื่อนน้ํางึม 2 เฉลี่ยปละ 6,304 ลานลบ.เมตร (โดยมีปริมาณ
สูงสุดเทากับ 9,513 ลานลบ.เมตรในป 2524 และต่ําสุดที่ 3,947 ลานลบ.เมตรในป 2535) ซึ่งปริมาณน้ําไหลเขาเฉลี่ย
ดังกลาวมีปริมาณเพียงพอที่จะนําไปใชผลิตไฟฟาตามไดตามที่กําหนดไวเปนปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย (Supply 
Target) จํานวนปละ 2,310 ลานหนวย  ตามที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. 

อยางไรก็ตามเนื่องจากปริมาณน้ําที่เกิดขึ้นจริงอาจจะมากหรือนอยกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 50 ปดังกลาวขางตน 
ดังนั้นเพื่อใหปริมาณไฟฟาที่ผลิตเปนไปตามปริมาณไฟฟาเปาหมายที่กําหนด  สัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาวจึงได
กําหนดกลไกวา  หากในปใดมีปริมาณน้ํามากจนทําให NN 2 สามารถผลิตไฟฟาไดเกินกวาปริมาณไฟฟาตามที่
กําหนดก็ใหสามารถนําไฟฟาสวนเกินดังกลาวเก็บไวเปนไฟฟาสํารองและสามารถนํามารับรูเปนไฟฟาและรายไดใน
อนาคตในปที่มีปริมาณน้ํานอยเพื่อชดเชยปริมาณไฟฟาสวนที่ตํ่ากวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมายได 
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ดังจะเห็นไดจากขอมูลที่เกิดขึ้นจริงในป 2554  แมวา NN2 จะเริ่มผลิตและจําหนายไฟฟาชวงแรกใหแก 
กฟผ. ในวันที่ 26 มีนาคม 2554 แตปริมาณน้ําที่ไหลเขาเขื่อนน้ํางึม 2  มีปริมาณมาก ทําให NN2 สามารถผลิตและ
จําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.และบันทึกเปนรายไดเทากับ 2,779.93 ลานหนวย ซึ่งสูงกวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย 
(Supply Target) ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาเปนจํานวน 1,001.55 ลานหนวย (ตามสัญญาซื้อขายไฟฟา  ปริมาณไฟฟา
ตามเปาหมายเทากับ 2,310 ลานหนวยตอป  แตเนื่องจากป 2554  NN2 เริ่มดําเนินการผลิตและจําหนายไฟฟาในวันที่ 
26 มีนาคม 2554  ดังนั้นปริมาณไฟฟาตามเปาหมายตามสัญญาซื้อขายไฟฟาจึงปรับลดตามสัดสวนจาก 2,310 ลาน
หนวยลดลงเปน 1,778.38 ลานหนวย)  โดยมีไฟฟาที่สามารถบันทึกเปนไฟฟาสํารองเพื่อนํามาใชในอนาคตเทากับ 
346.89 ลานหนวย   ตอมาในป 2555 แมวาปริมาณน้ําที่ไหลเขาเขื่อนจะมีปริมาณลดนอยลงกวาป 2554 ซึ่งทําให NN2 
ผลิตไฟฟาประเภท PE และ SE ไดเทากับ 2,068.97 ลานหนวย  ซึ่งต่ํากวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย(Supply Target)
ที่กําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟาอยูเทากับ 241.03 ลานหนวย   แตเนื่องจากในป 2554 NN2 สามารถผลิตไฟฟาได
เกินกวาปริมาณไฟฟาตามเปาหมาย(Supply Target) และมีไฟฟาสํารองเทากับ 346.89 ลานหนวยตามที่ไดกลาว
ขางตน     NN2 จึงสามารถนําไฟฟาสํารองดังกลาวสวนหนึ่งจํานวน 241.03 ลานหนวยมาใชเพื่อชดเชยสวนที่ตํ่ากวา
ไฟฟาตามเปาหมายได 

ทั้งนี้โดยอาศัยกลไกของการบันทึกและการใชไปของไฟฟาสํารองดังกลาว  จึงสามารถลดความเสี่ยงเกี่ยวกับ
ความผันผวนของรายไดในระหวางปที่มีปริมาณน้ํามากและปที่มีปริมาณน้ํานอยได     

2.3 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับจากการที่ NN2 วาจางบุคคลอื่นมีสวนรวมในบริหารจัดการการผลิตไฟฟาของ
โรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม2 

ในการผลิตไฟฟาจากเขื่อนที่ผลิตไฟฟาพลังน้ําตางๆในประเทศไทยไดแก  เขื่อนภูมิพล เขื่อนสิริกิต์ิ เขื่อนศรี
นครินทร เขื่อนวชิราลงกรณ เขื่อนจุฬาภรณ  เขื่อนสิรินธร เปนตน การผลิตไฟฟาดังกลาวบริหารจัดการโดยหนวยงาน
ในสังกัดของรัฐวิสาหกิจของไทยคือ  การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย    เนื่องจากการบริหารจัดการการผลิตไฟฟา
จากเขื่อนไฟฟาพลังน้ําจําเปนตองอาศัยบุคลากรที่มีประสบการณและความชํานาญเปนอยางมากเพราะโครงการผลิต
ไฟฟาจากเขื่อนไฟฟาพลังน้ํามีมูลคาการลงทุนที่สูง  ซึ่งนอกจากจะตองควบคุม เครื่องจักรและอุปกรณการผลิตไฟฟา
เพื่อใหไดคุณภาพและความมั่นคงของไฟฟาแลว  ยังจะตองใชการบริหารจัดการปริมาณน้ําในอางเก็บน้ําเหนือเขื่อน
ซึ่งเปนสิ่งที่อยูนอกเหนือการควบคุม    เพื่อใหมีปริมาณเพียงพอตอการผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหไดทั้งปริมาณ 
คุณภาพ และความมีเสถียรภาพของไฟฟาตามที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ. อีกดวย    ซึ่งหากการบริหาร
จัดการปริมาณน้ําในเขื่อนหรือการเดินเครื่องผลิตไฟฟารวมถึงอุปกรณตางๆมีความผิดพลาดเกิดขึ้นก็จะสงผลเสียหาย
ตอเขื่อน เครื่องกําเนิดไฟฟาและอุปกรณที่เกี่ยวของ  และสงผลกระทบตอรายไดและผลประกอบการของ NN2   

ดังนั้น เพื่อใหความมั่นใจวา NN2 จะสามารถผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ.ไดตามคุณภาพ ปริมาณและ
มีเสถียรภาพของไฟฟาตามที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟาไดตลอดอายุสัมปทาน   NN2 จึงไดทําสัญญาวาจางบริษัท 
ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของ บมจ.ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง (“RATCH”) เปนผูเดินเครื่องและ
บํารุงรักษาโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  โดยบริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัดไดทําสัญญาจาง กฟผ. ตออีกทอดหนึ่งให
เปนผูเดินเครื่องและบํารุงรักษาโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ตลอดอายุสัญญาสัมปทาน  ซึ่งเปนประโยชนตอ NN2 อยาง
มากเนื่องจาก กฟผ. เปนหนวยงานเพียงแหงเดียวในประเทศไทยที่มีบุคลากรที่มีประสบการณและความเชี่ยวชาญใน
การบริหารจัดการเขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ํามาเปนระยะยาวนานกวา 45 ป (เขื่อนภูมิพลเปนเขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ําแหง
แรกของประเทศไทย สรางเสร็จในป 2507) และเปนหนวยงานของรัฐที่สําคัญแหงหนึ่งในการรับผิดชอบการจัดหา
พลังงานไฟฟาใหเพียงพอตอความตองการของประเทศไทย ประกอบกับ กฟผ.ยังเปนผูรับซื้อไฟฟาตามสัญญาซื้อขาย
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ไฟฟาของ NN2 แตเพียงผูเดียว     ดังนั้น จึงเชื่อวาการทําสัญญาวาจาง บริษัท ราช-ลาว เซอรวิส จํากัด เปนประโยชน
ตอ NN2 และบริษัท  ใหสามารถผลิตและจําหนายไฟฟาไดตามเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟากับ กฟผ.  

2.4 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากภัยธรรมชาติท่ีมีตอโครงสรางและอุปกรณในการผลิตไฟฟาของ
เขื่อนผลิตไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 

โรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  เปนโครงการลงทุนกอสรางขนาดใหญดวยมูลคาเงินลงทุนประมาณ 30,000 ลาน
บาท  หากเกิดภัยธรรมชาติที่กอใหความเสียหายตอโครงสรางของเขื่อน หรือ เครื่องจักรและอุปกรณในการผลิตไฟฟา
แลว ก็อาจทําใหตองหยุดการผลิตไฟฟาเพื่อซอมแซม  ซึ่งจะสงผลใหรายไดลดลงและมีคาใชจายในการซอมแซม
อุปกรณที่เสียหายเพิ่มขึ้น  นอกจากนี้หากมีการหยุดผลิตไฟฟา ซึ่งเปนการหยุดที่อยูนอกเหนือจากบํารุงรักษาตามปกติ
โดยไมมีการแจงให กฟผ.ทราบลวงหนากอนแลว  NN2 อาจจะตองเสียคาปรับใหแกกฟผ.ดวย 

ทั้งนี้ภัยธรรมชาติที่มีโอกาสจะกอใหเกิดความเสียหายตอโครงสรางของตัวเขื่อนจะมีอยู 2 ประการคือ
แผนดินไหว และ ปริมาณน้ําลนเขื่อน อยางไรก็ตามเขื่อนไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 เปนเขื่อนที่ทันสมัย ออกแบบและ
กอสรางใหมีความปลอดภัยตามมาตรฐานสากล   โดยมีลักษณะโครงสรางเปนเขื่อนแบบหินถมดาดหนาคอนกรีต 
(Concrete-Face Rock-Fill Dam) ซึ่งมีความมั่นคงแข็งแรงสูง เหมาะสมกับโครงสรางทางธรณีวิทยาของบริเวณที่ต้ัง
ของเขื่อนซึ่งตั้งอยูระหวางเชิงเขาสูงและแคบ  ประกอบกับเมื่อพิจารณาจากขอมูลทางธรณีวิทยาในอดีตที่ผานมานั้น 
เขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ต้ังอยูบนแผนเปลือกโลกที่มีประวัติการเกิดแผนดินไหวสูงสุดไมเกิน 5.8 ริคเตอร
สเกล  ในขณะที่เขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 ไดถูกออกแบบใหสามารถรองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหว
ไดถึง 8 ริคเตอรสเกล (ดวยระยะหางจากตัวเขื่อนไมนอยกวา 15 กิโลเมตร)     นอกจากนี้ยังมีระบบปองกันน้ําลน
เขื่อนดวยการติดตั้งชองทางระบายน้ําลน (Spill Way) ขนาด 3 ชองทางแตละชองทางมีขนาดกวาง 15 เมตร สูง 16.7 
เมตร สามารถระบายน้ําไดสูงสุดเทากับ 6,756 ลบ.เมตรตอวินาที     ดังนั้นจึงเชื่อวาความแข็งแรงของโครงสรางตัว
เขื่อนจะสามารถรองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหวและชองทางระบายน้ําที่ไดจัดเตรียมไวมีความเพียงพอที่จะ
รองรับปริมาณน้ําลนเขื่อนไดเปนอยางดี   

แมวาโครงสรางของเขื่อนจะสามารถรองรับภัยธรรมชาติจากแผนดินไหวและปริมาณน้ําลนเขื่อนไดตามที่
กลาวขางตนแลวก็ตาม   แตเพื่อเปนการปองกันและบรรเทาความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากเหตุการณอื่นๆที่ไมคาดคิด
และอาจสงผลใหเกิดความเสียหายตออุปกรณ อาคาร สิ่งปลูกสรางตางๆบริเวณเขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 
และสงผลใหตองเสียคาใชจายในการซอมแซมหรือตองสูญเสียรายไดจากการหยุดผลิตไฟฟาเพื่อซอมแซมสินทรัพย
ดังกลาว    NN2 ยังไดทําสัญญาประกันภัยเพื่อใหคุมครองถึงความเสี่ยงตางๆ   โดยสัญญาประกันภัยดังกลาวจะเปน
คุมครองประเภท Property Damage ในวงเงิน 23,333 ลานบาท  ประเภท Business Interruption วงเงิน 5,780 ลานบาท 
และประเภท Public Liabilities ในวงเงิน 1,500 ลานบาทอีกดวย 

นอกจากนี้ตามสัญญาจางผูรับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ (Engineering Procurement and Construction 
Contract: EPC Contract) ระบุวาภายในระยะเวลา 2 ปนับจากวันที่เริ่มมีรายไดจากการผลิตไฟฟา  (วันที่ 26 มีนาคม 
2554) ยังคงอยูในระยะเวลารับประกันของผูรับเหมากอสรางโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  โดยจะตองรับประกัน
การซอมแซมสิ่งปลูกสรางตางๆภายในบริเวณเขื่อน  รวมถึงอุปกรณตางๆที่เกี่ยวกับการผลิตไฟฟาเชน เครื่องกังหันน้ํา  
เครื่องกําเนิดไฟฟา เปนตน    โดยในชวงปลายป 2554 ที่ผานมาเกิดเหตุการณที่อุปกรณบางสวนเชน เครื่องสูบน้ํา  
ระบบระบายความรอน ทํางานผิดปกติ ผูรับเหมากอสรางโครงการตามสัญญา EPC จึงไดเปลี่ยนอุปกรณใหมให
กลับมาใชงานไดตามเดิมโดยไมมีคาใชจายเพิ่มเติมสําหรับ NN2  เนื่องจากอยูในชวงเวลารับประกันการกอสราง
ดังกลาว 
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ดวยโครงสรางตัวเขื่อนที่มีความมั่นคงแข็งแรง  จึงเชื่อวาโครงสรางของเขื่อนของโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2 
จะสามารถรองรับภัยธรรมชาติไดเปนอยางดีและมีความเปนไดนอยมากที่จะเกิดการเสียหายอยางรายแรงตอ
โครงสรางของเขื่อน  สวนความเสี่ยงที่เกิดความเสียหายอื่นๆที่จะมีตออาคารและสิ่งปลูกสรางภายในบริเวณเขื่อนนั้น
ก็จะไดรับการคุมครอง ชดเชย ซอมแซมจากบริษัทประกันภัยและผูรับเหมากอสรางโครงการตามสัญญา EPC 
(ครอบคลุมเฉพาะภายใน 2 ปนับจากวันที่เริ่มมีรายไดคือสิ้นสุดวันที่ 26 มีนาคม 2556) 

 

2.5 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการกอสรางโรงไฟฟาของ BIC ใหแลวเสร็จและเปดดําเนินเชิง
พาณิชยไมไดตามกําหนด 

เนื่องจากในปจจุบันนี้  โรงไฟฟาพลังความรอนรวม (Cogeneration) ของ BIC กําลังอยูระหวางการกอสราง 
โดยการกอสรางดังกลาวอาจไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกตางๆที่บริษัทไมสามารถควบคุมได เชน ปญหาเชิง
เทคนิควิศวกรรม ปญหาที่อาจเกิดจากภัยธรรมชาติ เปนตน ซึ่งปจจัยดังกลาวอาจสงผลใหการกอสรางโรงไฟฟาลาชา
ไมแลวเสร็จตามกําหนดหรืออาจทําใหคาใชจายในการกอสรางสูงกวางบประมาณที่ไดกําหนดไวหรืออาจมี
เหตุขัดของทางเทคนิคอื่นที่ทําใหโรงไฟฟาของ BIC ไมสามารถผลิตไฟฟาใหมีคุณภาพ เสถียรภาพและมีการใช
เช้ือเพลิงอยางมีประสิทธิภาพตามที่กําหนด 

อยางไรก็ตามเพื่อลดความเสี่ยงจากเหตุการณดังกลาวขางตน BIC จึงไดทําสัญญาวาจาง CK ใหเปน
ผูรับเหมากอสรางโครงการแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จ (Fixed Cost Lump Sum Turnkey) เพื่อใหงานกอสรางเสร็จตาม
กําหนดและอยูในงบประมาณคากอสรางที่กําหนดไว นอกจากนี้ BIC ยังไดลงนามในสัญญาบริการทางวิศวกรรมกับ
การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ซึ่งเปนผูที่มีความเชี่ยวชาญและมีประสบการณเปนอยางดีเกี่ยวกับการผลิตไฟฟา
พลังความรอนรวม ใหเปนผูดําเนินการในขั้นตอนการประกวดราคา งานวิศวกรรมโครงการและงานภาคสนาม 
รวมถึงการทําสัญญากับ กฟผ.ใหเปนผูตรวจทานงานทางดานวิศวกรรมและควบคุมติดตามการกอสรางโครงการผลิต
ไฟฟาระบบโคเจนเนอเรชั่น   ประกอบกับงานกอสรางโรงไฟฟามีความคืบหนาเปนลําดับ  โดยเมื่อสิ้นเดือนธันวาคม 
ป 2555  งานกอสรางโรงไฟฟาโดยรวมมีความคืบหนารอยละ 80   โดยคาดวาจะเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยไดเสร็จ
เรียบรอยตามที่กําหนดไวคือภายในเดือนมิถุนายน ป 2556  

3. ความเสี่ยงทางการเงิน 

3.1 ความเสี่ยงที่งบการเงินรวมของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของรายไดและคาใชจายของ 
NN2 จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารสหรัฐฯและเงินบาท 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับกฟผ.  ไฟฟาหลัก (Primary Energy) ที่ NN2 ผลิตและจําหนายใหแก กฟผ.จะมี
อัตราคาไฟฟาสวนหนึ่งเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ   โดยในป 2554 และ ป 2555 ที่ผานมา NN2 มีรายไดที่เปนสกุล
เงินดอลลารสหรัฐฯเทากับ 42.26 ลานดอลลารสหรัฐฯและ 54.89 ลานดอลลารสหรัฐฯ ตามลําดับ 

ดังนั้นหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญก็จะกระทบตอรายไดของ 
NN2    โดยหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯตอเงินบาทมีคาแข็งขึ้น (1 ดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดมาก
ขึ้น)  ก็จะทําใหรายไดของ NN2 ที่เปนเงินบาทเพิ่มสูงขึ้น  แตในทางกลับกันหากคาเงินดอลลารสหรัฐฯมีคาออนลง (1 
ดอลลารสหรัฐฯแลกเงินบาทไดนอยลง) ก็จะทําใหรายได NN2 ที่เปนเงินบาทลดนอยลง  
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อยางไรก็ตามเนื่องจาก NN2 มีการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯและมีคาใชจาย
ที่สําคัญที่ตองชําระเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเชนเดียวกัน โดยในป 2554 และ ป 2555 ที่ผานมา NN2 มีรายได  
คาใชจายและการชําระคืนเงินตนจากเงินกูยืมระยะยาวดวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ดังนี้ 

(หนวย : ลานดอลลารสหรัฐฯ) 

 ป 2554* ป 2555 

รายได   
- รายไดจากการจําหนายไฟฟา 42.26 54.89 

คาใชจาย   
- ชําระคืนเงินตน - 7.20 
- ดอกเบี้ยจาย 5.38  5.33 

- Royalty Fee 1.44  0.95 

สุทธ ิ 35.44  41.41 

* NN2 เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยต้ังแตวันที่ 26 มีนาคม 2554 

ดวยลักษณะการดําเนินธุรกิจของ NN2 ที่มีทั้งรายไดที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯและในขณะเดียวกันก็มี
รายการที่ตองจายชําระดวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเชนเดียวกัน    ทําใหการดําเนินธุรกิจของ NN2 มีการบริหารความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในเวลาเดียวกัน (Natural Hedge)  

แตอยางไรก็ตาม NN2 ก็ยังคงมีความเสี่ยงคงเหลอือยูบางจากความแตกตางของรายไดและรายจาย   โดยในป 
2554 และป 2555   NN2 มีเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯสุทธิเทากับ 35.44 ลานดอลลารสหรัฐฯและ 41.41 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ ตามลําดับ    ซึ่งผูบริหารของ NN2 ไดจัดใหมีการบริหารความเสี่ยงที่ยังคงมีอยูดวยการประมาณการถึงความ
ตองการใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯและติดตามแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด  โดยไดมีการทําสัญญา
ปองกันความเสี่ยงเปนครั้งคราวตามความจําเปนเพื่อลดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน 

3.2 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากรายการกําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจาก
รายการเงินกูระยะยาวสกุลดอลลารสหรัฐฯของ NN2  

เนื่องจาก NN2 ไดทําสัญญากูยืมเงินระยะยาวสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯจํานวน 180 ลานดอลลารสหรัฐฯ เพื่อ
เปนสวนหน่ึงของแหลงเงินทุนในการกอสรางโรงไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2   โดยมีกําหนดทยอยชําระคืนเงินตนในงวด
แรกในเดือนมีนาคม 2555 และประมาณการวาจะทยอยชําระคืนเงินตนจนหมดภายในป 2565      ดังนั้นในชวง
ระยะเวลาที่ยังชําระคืนเงินตนไมครบ  หากอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันสิ้นงวดบัญชี มีคาเปลี่ยนแปลงไปก็จะสงผล
กระทบตองบกําไรขาดทุนของ NN2  โดยหากเปนกรณีที่คาเงินดอลลารสหรัฐฯออนลงก็จะเกิดรายการกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้น หรือ หากเปนกรณีคาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้น ก็จะเกิดรายการขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้น   

ทั้งนี้ ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอรายการเงินกูยืมระยะยาวสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯที่มีตองบ
การเงินของ NN2 ในป 2554 และป 2555 เปนดังนี้ 
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(หนวย: ลานบาท) 

 ป 2554 ป 2555 
รายการกําไร(ขาดทุน)ที่ยังไมเกิดขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยน (260.57) 135.62 

อยางไรก็ตาม ฝายบริหารของ NN2 ไดตระหนักถึงผลกระทบดังกลาวเปนอยางดี  แตเนื่องจากการคาดการณ
ถึงแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตเปนสิ่งที่ประมาณการไดยาก  ดังนั้นการจะเลือกใชเครื่องมือปองกันความ
เสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจึงตองศึกษาอยางละเอียดรอบคอบ   และหากเห็นวาชวงจังหวะเวลา
ใดและวิธีการใดที่เหมาะสมก็จะเสนอใหคณะกรรมการของ NN2 พิจารณาดําเนนิการตอไป 

3.3 ความเสี่ยงที่บริษัทจะไดรับผลกระทบจากการปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย 

จากงบแสดงฐานะทางการเงินรวมของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555  มีเงินกูยืมจํานวน 22,209.77 ลาน
บาท แบงเปนเงินกูยืมสกุลเงินบาท 16,891.42 ลานบาทและเงินกูยืมสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯเทากับ 172.80 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ (คิดเปนเงินบาทเทากับ 5,318.35 ลานบาท)   สามารถแบงเปนเงินกูยืมของบริษัทและบริษัทยอย ได
ดังนี้ 

 

 จํานวนเงินกูยืม อัตราดอกเบี้ย 
บริษัท 1,829.25 ลานบาท MLR1/ - 1.75% 
NN 2  14,382.41 ลานบาท MLR2/ 
 172.80 ลานดอลลารสหรัฐฯ 

(5,318.35 ลานบาท) 
LIBOR3/ + 2.50% 

BKC 679.76 ลานบาท MLR4/ – 2.00% 
หมายเหตุ : 1/ อัตราดอกเบี้ย MLR ของธนาคาร กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
  2/ อัตราดอกเบี้ย MLR เฉลี่ยของธนาคาร 4 แหง ไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย และ

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

ดังนั้น หากอัตราดอกเบี้ยดังกลาวขางตน มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญก็จะสงผลกระทบตอตนทุน
ทางการเงินบริษัทและบริษัทยอยได 

อยางไรก็ตาม บริษัทและบริษัทยอยไดมีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยดวยการติดตามแนวโนมการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางสม่ําเสมอและเจรจากับเจาหนี้สถาบันการเงินเพื่อลดอัตราดอกเบี้ยใหตํ่าลง    ทั้งนี้
การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนแหลงระดมเงินทุนที่สําคัญอีกแหลงหนึ่งนอกเหนือจาก
เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน    โดยภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้จะทําใหบริษัท บริษัทยอยมีแหลง
เงินทุนเพื่อชวยลดภาระเงินกูยืมที่มีอยูในปจจุบันและเพื่อใชในการขยายธุรกิจในอนาคต    

3.4 ความเสี่ยงจากงบการเงินรวมในแตละไตรมาสของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของรายไดใน
แตละไตรมาสของ NN2 

เนื่องจากรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.ของ NN2 ขึ้นอยูกับปริมาณน้ําในเขื่อนน้ํางึม 2 เปนสําคัญ   
กลาวคือในชวงไตรมาสที่สอง (เมษายน – มิถุนายน) ซึ่งเปนชวงฤดูแลง ปริมาณน้ําในเขื่อนเพื่อใชในการผลิตไฟฟามี
นอยก็จะสงผลใหรายไดของ NN2 ในไตรมาสที่สองลดต่ําลง  ในขณะที่ไตรมาสที่สาม (กรกฎาคม – กันยายน) ซึ่งเปน
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ชวงฤดูฝน ปริมาณน้ํามีมากก็จะสงผลใหรายไดของ NN2 เพิ่มสูงขึ้น  ดังจะเห็นไดจากปริมาณไฟฟาที่จําหนาย
ใหแกกฟผ. และ รายไดของ NN2 แตละไตรมาสในป 2554 และป 2555 เปนดังนี้ 

ปริมาณไฟฟาที่จําหนาย (ลานหนวย หรือ ลานกิโลวัตต-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 เร่ิมผลิตไฟฟาจําหนายใหแก กฟผ.คร้ังแรกเมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2554 

รายไดจากการจําหนายไฟฟา (ลานบาท) 
 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 เร่ิมผลิตไฟฟาจําหนายใหแก กฟผ.คร้ังแรกเมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2554 

อยางไรก็ตาม ความผันผวนของรายไดของ NN2 ขางตนเปนการเกิดขึ้นของแตละไตรมาสในระหวางป
เทานั้น   แตหากพิจารณาเปนรายปความผันผวนจะเกิดขึ้นนอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกับการพิจารณาเปนรายไตรมาส  
เนื่องจากรายไดจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ.จะเปนไปตามสัญญาซื้อขายไฟฟาที่กําหนดปริมาณไฟฟาเปาหมาย 
(Supply Target) ที่กฟผ.รับซื้อเทากับ 2,310 ลานหนวยตอป   ซึ่งจะเปนผลทําใหรายไดในแตละปของ  NN2 ไมมี
ความผันผวนมากเมื่อเปรียบเทียบกับรายไดเปนรายไตรมาสในระหวางป 

4. ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 

4.1 ความเสี่ยงจากบริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน SEAN ไมถึงรอยละ 75  

เนื่องจากบริษัทถือหุนใน SEAN ในสัดสวนรอยละ 56 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  แมจะถือไดวา
บริษัทมีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเกินกึ่งหนึ่งก็ตาม  แตบริษัทก็ยังไมสามารถควบคุมสิทธิออกเสียงใน 
SEAN ไดทั้งหมด   เนื่องจากการทํารายการบางประเภทที่จะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากที่ประชุมผูถือหุนไมนอย
กวา 3 ใน 4 ของผูมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เชนการเพิ่มทุน ลดทุน การซื้อหรือรับโอนกิจการอื่น  การขายหรือ
โอนกิจการทั้งหมด เปนตน นอกจากนี้ในการประชุมของคณะกรรมการของ SEAN ในเรื่องตางๆที่สําคัญ เชน การ
แกไขขอบังคับ การแกไขสัญญาเกี่ยวกับโครงการไฟฟาพลังน้ํา น้ํางึม 2  การควบรวมกิจการของบริษัท เปนตน 
จะตองไดรับคะแนนเสียงสนับสนุนไมนอยกวา 3 ใน 4  ของกรรมการทั้งหมดที่เขาประชุม ซึ่งจะตองรวมเสียง
สนับสนุนจากกรรมการที่เปนตัวแทนของผูถือหุนกลุมอื่นดวย 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาจากองคประกอบของคณะกรรมการของ SEAN ซึ่งประกอบดวยคณะกรรมการ
จํานวน 10 คนแลว  จะเห็นไดวามีกรรมการที่เปนตัวแทนจากบริษัทจํานวน 5 คนหรือคิดเปนสัดสวนเทากับรอยละ 
50 ของจํานวนกรรมการทั้งหมด และเมื่อพิจารณาจากขอบังคับของ SEAN ซึ่งกําหนดวามติใดๆของการประชุม
คณะกรรมการบริษัทที่ตองใชเสียงขางมากในการลงมติแลว ก็จะตองมีเสียงสนับสนุนจากกรรมการจากบริษัทอยาง
นอยหน่ึงคนรวมอยูดวยและขอบังคับบริษัทของ SEAN ยังไดกําหนดอีกวาในการแตงตั้งประธานคณะกรรมการ 
ประธานคณะกรรมการบริหาร และกรรมการผูจัดการ จะตองแตงตั้งจากกรรมการที่บริษัทเปนผูเสนอเทานั้น 
นอกจากนี้ หากพิจารณาจากรายชื่อกรรมการที่มีอํานาจลงนามผูกพันบริษัทของ SEAN แลวจะเห็นไดวามีกรรมการที่
เปนตัวแทนของบริษัทจํานวน 4 คน โดยกรรมการที่เปนตัวแทนของบริษัท 4 คนดังกลาวสามารถลงนามรวมกันเพื่อ
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ผูกพัน SEAN ไดโดยไมตองรวมลงนามกับกรรมการคนอื่นอีก  และหากพิจารณาถึงกลไกในการกํากับและควบคุม
กิจการของ SEAN จะเห็นไดวาบริษัทมีการกําหนดในนโยบายการควบคุมและกลไกการกํากับดูแลกิจการที่บริษัทเขา
ไปลงทุนโดยกําหนดวา การทํารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยง   การไดมาหรือจําหนายไปซึ่งทรัพยสิน  หรือการทํา
รายการที่สําคัญ  ตองไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทกอนการทํารายการ
ดังกลาว    

ดังนั้นหากพิจารณาจากสัดสวนการถือหุน องคประกอบของคณะกรรมการและผูมีอํานาจลงนามผูกพัน
บริษัทตลอดจนกลไกในการกํากับและควบคุมกิจการของ SEAN ตามที่กลาวขางตนแลวจะเห็นไดวาบริษัทสามารถ
ควบคุมเสียงขางมากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนได  และแมวาในการทํารายการที่สําคัญๆบาง
รายการจะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น   ทั้งจากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนก็
ตาม    บริษัทเชื่อวา หากเปนการอนุมัติรายการที่กอใหเกิดประโยชนในการดําเนินธุรกิจของ SEAN ที่เปนธุรกิจ
เกี่ยวกับพลังงานแลว ก็จะไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น หาก SEAN มีผลประกอบการที่ดีก็จะสงผลใหผล
ประกอบการของผูถือหุนกลุมอื่นดีขึ้นเชนเดียวกัน 

4.2 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทมีสัดสวนการถือหุนใน BIC ไมถึงรอยละ 75 

เนื่องจากบริษัทถือหุนใน BIC ในสัดสวนรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว  แมจะถือไดวามี
บริษัทมีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเกินกึ่งหนึ่งก็ตาม  แตบริษัทก็ยังไมสามารถควบคุมสิทธิการออกเสียง
ลงคะแนนใน BIC ไดทั้งหมด   เนื่องจากการทํารายการบางประเภทที่จะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากที่ประชุมผูถือ
หุนไมนอยกวา 3 ใน 4 ของผูมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เชนการเพิ่มทุน ลดทุน การซื้อหรือรับโอนกิจการอื่น  การ
ขายหรือโอนกิจการทั้งหมด เปนตน  

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากขอบังคับของ BIC ที่กําหนดจํานวนกรรมการเทากับ 5 คนและบริษัทมีสิทธิ
เสนอชื่อบุคคลเปนกรรมการไดจํานวน 4 คน ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 75 ของจํานวนกรรมการทั้งหมดแลว  จะเห็น
ไดวาบริษัทจะมีตัวแทนเปนกรรมการไดถึง 4 คนและสามารถควบคุมเสียงขางมากในที่ประชุมคณะกรรมการได 

ดังนั้นหากพิจารณาจากสัดสวนการถือหุนและจํานวนกรรมการที่บริษัทมีสิทธิแตงตั้งเปนคณะกรรมการของ 
BIC แลวจะเห็นไดวา บริษัทสามารถควบคุมเสียงขางมากในที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนได  และ
แมวาในการทํารายการที่สําคัญๆบางรายการจะตองไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น   ทั้งจากในที่ประชุม
คณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนก็ตาม    บริษัทเชื่อวาหากเปนการอนุมัติรายการที่กอใหเกิดประโยชนในการ
ดําเนินธุรกิจของ BIC ที่เปนธุรกิจเกี่ยวกับพลังงานไฟฟาแลว ก็จะไดรับเสียงสนับสนุนจากผูถือหุนกลุมอื่น หาก BIC 
มีผลประกอบการที่ดีก็จะสงผลใหผลประกอบการของผูถือหุนกลุมอื่นดีขึ้นเชนเดียวกัน 

5. ความเสี่ยงจากการเสนอขายหลักทรัพย 

5.1 ความเสี่ยงจากกรณีท่ีบริษัทอยูระหวางการย่ืนคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย 

บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งนี้ พรอมกับที่ BECL TTW และบริษัท ที่ดิน 
บางปะอิน จํากัด ซึ่งเปนผูถือหุนเดิมของบริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนเดิมที่ตนเองถือใหกับประชาชนในครั้ง
นี้ กอนที่จะไดทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

ทั้งนี้ บริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เมื่อวันที่ 
28 กุมภาพันธ 2556   โดยธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  บริษัท กรุงไทยแอดไวซเซอรี่ จํากัด และบริษัท  
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แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทมี
คุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดยกเวนคุณสมบัติการกระจาย
หุนใหแกผูถือหุนรายยอยจํานวนไมตํ่ากวา 1,000 ราย   บริษัทจึงยังมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาด
หลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยง
เกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในตลาดรองและอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนได
ตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได 

อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาภายหลังการเสนอขายหุนใหกับประชาชนแลวเสร็จ บริษัทจะมี
คุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 


