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3.  ปจจัยความเสี่ยง 
 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในคร้ังนี้มีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้อยางรอบคอบ 
โดยเฉพาะอยางย่ิงปจจัยความเส่ียงในหัวขอนี้กอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเส่ียงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุน
ของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเส่ียงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ อาจมีความเส่ียงอื่นๆ ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจทราบไดในขณะน้ี
หรือเปนความเส่ียงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซ่ึงอาจเปนปจจัยความเส่ียงที่มีความสําคัญตอไปใน
อนาคต ความเส่ียงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลงเงินทุน
ของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ขอความในลักษณะท่ีเปนการคาดการณในอนาคตที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ เชน การใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดหมาย
วา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือการประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต การ
คาดการณเก่ียวกับผลประกอบการ  ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เก่ียวของในการประกอบธุรกิจ
ของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ในปจจุบันนั้น 
มิไดเปนการรับรองผลประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการ
คาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเก่ียวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ ไดมา
จากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทําการตรวจสอบหรือ
รับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด ดังนั้น ผูลงทุนควรพิจารณาอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญ
ของบริษัทฯ 

ปจจัยความเส่ียงในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ที่อาจจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนของผูลงทุนอยางมี
นัยสําคัญ และแนวทางในการปองกันความเส่ียง สามารถสรุปไดดังนี้ 

3.1 ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ  

3.1.1 ความเส่ียงจากปริมาณพลังงานไฟฟาที่ผลิตไดนอยกวาที่ประมาณการไวและความเส่ียงที่โครงการอาจ
ดําเนินการลาชากวาที่กําหนด  

ปริมาณพลังงานไฟฟาที่ผลิตไดจากโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของผูประกอบการโรงไฟฟาโดยทั่วไป อาจไดรับ
ผลกระทบจากทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอกโครงการ ปจจัยภายในท่ีสําคัญ ไดแก ประสิทธิภาพและอายุการใชงานของ
อุปกรณผลิตไฟฟา เชน รางรวมแสง แผงโซลารเซลล กังหันไอน้ํา (Wind Turbine) และเครื่องแปลงกระแสไฟฟา เปนตน  
ปริมาณการสูญเสียที่เกิดขึ้นในระบบการผลิตไฟฟา และปญหาดานเทคนิคในกระบวนการผลิตไฟฟา สําหรับปจจัยภายนอกท่ี
สําคัญ ไดแก ความเขมของแสงอาทิตย การเปล่ียนแปลงของสภาพภูมิอากาศ และภัยธรรมชาติ เชน อุทกภัย อัคคีภัย และ 
วาตภัย เปนตน  โดยปจจัยดังกลาว สงผลใหกลุมบริษัทฯ มีความเส่ียงที่จะสามารถผลิตไฟฟาไดนอยกวาปริมาณที่คาดการณไว  
ประกอบกับโครงการท่ีอยูระหวางการกอสรางหรืออยูระหวางการขนานไฟเพื่อจําหนายไฟฟา อาจดําเนินการลาชากวาที่กําหนด 
เชน เกิดจากเหตุขัดของในการดําเนินงานของผูรับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ หรือเหตุขัดของอื่นๆ เปนตน  สงผลใหกลุมบริษัทฯ 
มีความเส่ียงที่โครงการอาจดําเนินการลาชากวาที่กําหนด  ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงตอรายไดและผลประกอบการของกลุม 
บริษัทฯ เชนเดียวกับผูประกอบการทั่วไปในอุตสาหกรรม 
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ทั้งนี้  ในป 2555 – ปจจุบัน ปริมาณพลังงานไฟฟาที่บริษัทฯ ผลิตไดจากโรงไฟฟา Thermal ไมเปนไปตามที่ผูบริหารชุดเดิม
ประมาณการไวกอนเร่ิมโครงการ อันเกิดจากความเขมของแสงอาทิตยนอยกวาและสามารถผลิตไฟฟาในแตละวันไดส้ันกวาที่
ประมาณการไว ประกอบกับการเปล่ียนแปลงของสภาพภูมิอากาศที่มีไอน้ํามากเกินไปสงผลใหผลประกอบการจากโรงไฟฟา 
Thermal ไมเปนไปตามที่คาดการณไว นอกจากนี้ ดวยลักษณะและกระบวนการผลิตของโรงไฟฟา Thermal ที่มีอุปกรณ
เคล่ือนไหวที่มากกวา โรงไฟฟา PV โดยทั่วไป รวมทั้งสภาพอากาศของประเทศไทยที่อาจสงผลใหอุปกรณตางๆ ในโรงไฟฟา 
Thermal เกิดการสึกหรอไดเร็วกวาปกติ  ซึ่งอาจสงผลกระทบใหบริษัทฯ มีคาใชจายในการซอมแซมและบํารุงรักษามากกวาที่ได
ประมาณการไวกอนเร่ิมโครงการหรือ อาจจะมีการต้ังคาใชจายการดอยคาบางสวนของสินทรัพยนั้น อยางไรก็ดี ผูบริหารได
ตระหนักและใหความสําคัญกับการแกไขปญหาดังกลาว โดยปจจุบัน บริษัทฯ ไดมีการวิเคราะห ศึกษา และจัดหาเทคโนโลยีใหม 
เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงานของโรงไฟฟา Thermal ใหดีย่ิงขึ้น โดยวิเคราะหและศึกษาความเปนไปไดของโรงไฟฟา 
Thermal รวมกับ การผลิตไฟฟาจากเชื้อเพลิง Biomass ทั้งนี้ บริษัทฯ อยูระหวางการขออนุญาตประกอบกิจการไฟฟาดังกลาว
จากการไฟฟาสวนภูมิภาค สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน และสํานักงานคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน   

จากประสบการณดังกลาว ผูบริหารชุดใหมไดตระหนักและใหความสําคัญถึงความเส่ียงดังกลาวมากย่ิงขึ้น กอนเร่ิมดําเนินการ
กอสรางโรงไฟฟา PV บริษัทฯ ไดวาจาง Owl Energy Limited (“OWL”) บริษัทที่ปรึกษาดานเทคนิคที่เช่ียวชาญดานพลังงาน
แสงอาทิตย  ใหเขามาทําการประเมินความเปนไปไดของโครงการ (Feasibility Study) และเปนที่ปรึกษาในกระบวนการคัดเลือก
และจัดจางผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (EPC Contractor) รวมถึงการควบคุม และดูแลการกอสรางของโครงการโรงไฟฟาทั้งหมดให
เปนไปตามแบบ ระยะเวลาและสัญญาที่ตกลงกันไว นอกจากนี้ ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดมีการประกันปริมาณพลังงานไฟฟา
ขั้นตํ่าที่ผลิตไดในแตละป (Output Performance Guarantee) ใหกับบริษัทฯ เปนเวลา 10 ปดําเนินการ และทําประกันอายุการ
ใชงานของอุปกรณที่สําคัญตางๆ ตามอายุการใชงานที่เหมาะสม เพื่อลดผลกระทบในระดับหนึ่งอีกดวย (รายละเอียดการ
รับประกัน กลาวไวในสวนที่ 2.2 หัวขอที่ 5.2.2 สัญญารับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ) 

3.1.2 ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลูกคารายใหญ 

กลุมบริษัทฯ มีลูกคารายใหญเพียง 2 ราย คือ กฟน. หรือ กฟภ.  ซึ่งเปนผูรับซ้ือไฟฟาที่กลุมบริษัทฯ ผลิตไดทั้งหมด ตามสัญญา
ซื้อขายไฟฟาซ่ึงไดกําหนดจํานวนหรือปริมาณและราคารับซ้ือไวอยางแนนอนในแตละชวงเวลา ตามนโยบายการสนับสนุนการ
ผลิตและการใชไฟฟาจากพลังงานทดแทน ของสํานักงานนโยบายและพลังงาน กระทรวงพลังงาน ดังนั้น หากมีการบอกเลิก
สัญญาซ้ือขายไฟฟาจากลูกคารายดังกลาว อาจสงผลตอผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ดี กลุมบริษัทฯ มีสัญญาซ้ือขายไฟฟาแบงออกเปน 2 ประเภทตามลักษณะอายุสัญญา คือ ประเภทท่ี 1 อายุสัญญา 5 
ป และตออายุไดคร้ังละ 5 ป โดยอัตโนมัติ จนกวาจะมีการยุติสัญญาหรือบอกเลิกสัญญา และประเภทที่ 2 อายุสัญญา 25 ป 
โดยกลุมบริษัทฯ มุงเนนปฏิบัติงานตามขอกําหนดตามสัญญาซ้ือขายไฟฟาอยางเครงครัด ประกอบกับภาครัฐใหการสนับสนุน
การผลิตและการใชไฟฟาจากพลังงานทดแทน ซึ่งนาจะทําใหกลุมบริษัทฯ ไดรับความไววางใจใหตอสัญญาดังกลาวได 
เชนเดียวกับผูผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนรายอื่นๆ   

3.1.3 ความเส่ียงจากการพ่ึงพาผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ 

กลุมบริษัทฯ ผลิตและจําหนายไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย โดยจัดจางผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (EPC Contractor) ในการ
ดําเนินการออกแบบ จัดหาอุปกรณ และกอสรางโรงไฟฟาแตละโรง ซึ่งตองอาศัยประสบการณ ความชํานาญ และความรูดาน
เทคโนโลยีของผูรับเหมา รวมถึงฐานะทางการเงินของผูรับเหมาซ่ึงถือเปนปจจัยสําคัญที่ควรพิจารณาอีกประการหนึ่ง เนื่องจาก

เพิ่มเติมความเส่ียง Solarlite ใหชัดเจน 
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ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จมักจะเปนเจาของเทคโนโลยีที่โรงไฟฟาดังกลาวใชในการผลิต และเปนผูใหการรับประกันประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลของการผลิตไฟฟาและยังอาจเปนผูผลิตและจําหนายอุปกรณสวนหนึ่งใหแกโรงไฟฟาอีกดวย ดังนั้นกลุมบริษัทฯ 
จึงมีความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูรับเหมา หากผูรับเหมารายดังกลาวมีเหตุขัดของในการดําเนินงาน หรือปจจัยที่อาจสงผลกระทบ
ตอฐานะทางการเงิน อันเปนเหตุใหเกิดความเส่ียงที่ไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขและปฏิบัติหนาที่ตางๆ ตามที่ระบุไวในสัญญา
วาจาง ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายได คาใชจายและผลประกอบการของกลุมบริษัทฯ ได 

ในป 2555 Solarlite ซึ่งเปนทั้งเจาของเทคโนโลยีการผลิต ผูออกแบบและจําหนายรางพาราโบลิคใหแกโครงการ และผูใหการ
รับประกันการผลิตไฟฟา (Product Warrantee) ที่อยูระหวางกอสรางของบริษัทฯ (TSE-2 – TSE-4) ประกาศลมละลาย สงผล
ใหโครงการกอสรางโรงไฟฟาดังกลาว ไมสามารถดําเนินการได และอุปกรณที่ส่ังซื้อมาเพื่อเตรียมติดต้ังสวนใหญ ก็ไมสามารถ
หาผูรับเหมาอื่นมาติดต้ังได และไมสามารถนําไปใชเปนอุปกรณสํารอง (Spare Part) สําหรับโรงไฟฟา Thermal ที่ดําเนินการอยู 
(TSE-1) ได ดวยลักษณะของอุปกรณที่ตางกัน ดังนั้น ในป 2556 กลุมบริษัทฯ ไดตัดสินใจยกเลิกโครงการกอสรางโรงไฟฟา 
Thermal จํานวน 3 แหง ซึ่งมีมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 เทากับ 592 ลานบาท และพิจารณาต้ังคาเผ่ือการดอย
คาของโรงไฟฟาระหวางกอสรางดังกลาวเต็มจํานวน สําหรับการซอมแซมและบํารุงรักษา TSE-1 ซึ่ง Solarlite ไดรับประกันจะ
เปนผูดูแลใหนั้น ปจจุบัน บริษัทฯ มีทีมงานภายในซึ่งมีความสามารถเพียงพอที่จะดูแลซอมแซม และบํารุงรักษาอุปกรณทั้งหมด
ในเบื้องตนได สําหรับอุปกรณสํารอง/อุปกรณทดแทนนั้น ในปจจุบัน บริษัทฯ ยังสามารถจัดหาอุปกรณทดแทนในปริมาณท่ี
เพียงพอใหการทํางานดําเนินไปไดอยางปกติ  

อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดคํานึงถึงความเส่ียงดังกลาว จึงไดมีกระบวนการคัดเลือกผูรับเหมาที่เขมงวด และวาจางบริษัทที่ปรึกษา
ดานเทคนิคที่เช่ียวชาญดานพลังงานแสงอาทิตย  เปนที่ปรึกษาในกระบวนการคัดเลือกและจัดจางผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (EPC 
Contractor) รวมถึงการควบคุม และดูแลการกอสรางของโครงการโรงไฟฟาทั้งหมดใหเปนไปตามแบบและสัญญาที่ตกลงกันไว 
โดยหลักการคัดเลือกในเบื้องตนจะพิจารณาจากขอมูลทางเทคนิคของผูรับเหมาแตละรายเปนหลัก ไดแก คุณสมบัติของ
ผูรับเหมา (ประสบการณ ความชํานาญ ความรูดานเทคโนโลยี และฐานะทางการเงิน) ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของอุปกรณ 
การรับประกัน (ปริมาณพลังงานไฟฟาที่ผลิตไดและอุปกรณตางๆ) และการบริการ หลังจากนั้น จึงคอยพิจารณาความเหมาะสม
ทางดานราคา เพื่อใหม่ันใจวา กลุมบริษัทฯ ไดวาจางผูรับเหมาท่ีมีคุณภาพ ในระดับราคาท่ีเหมาะสม (รายละเอียดกระบวนการ
คัดเลือกและจัดจางผูรับเหมา กลาวไวในสวนที่ 2.2  หัวขอที่ 2.2.3.4 การจัดจางผูรับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ (EPC 
Contractor))    

3.1.4 ความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย  

ตามลักษณะของโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยโดยทั่วไป ผูประกอบการโรงไฟฟามักจะกูยืมเงินในรูปแบบวงเงินกูสินเช่ือ
โครงการ (Project Finance) จากธนาคารพาณิชย ดวยอัตราสวนเงินกูตอสวนของผูถือหุนต้ังแต 2:1 ถึง 3:1 และอัตราดอกเบี้ย
แบบลอยตัว (Floating Interest Rate) โดยระยะเวลาการใหสินเช่ือและอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับเครดิตของผูกูแตละรายเปน
สําคัญ ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเชนเดียวกับผูประกอบการทั่วไปในอุตสาหกรรม 
หากอัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1 จะสงผลใหดอกเบี้ยจายของกลุมบริษัทฯ เปล่ียนแปลงไปจํานวน 19 ลานบาท
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2557 (ใชอัตราดอกเบี้ยและเงินกูยืมของกลุมบริษัทฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557)  

ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยรวมจํานวน 3,655 ลานบาท และมีอัตราดอกเบี้ยแบบ
ลอยตัว อยูระหวาง รอยละ 4.8 - 6.9 (รายละเอียดเงินกูยืมและอัตราดอกเบี้ย กลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ป 2556) 

เพิ่มเติมผลกระทบที่เปนตัวเลขใหชัดเจน  
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3.1.5 ความเส่ียงจากความสามารถในการชําระหนี ้ 

ตามลักษณะของโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยโดยทั่วไป แหลงเงินทุนจะมาจากเงินกูยืมเปนหลัก ผูประกอบการจึงมีภาระท่ีตอง 
จายดอกเบี้ยและจายชําระคืนเงินกูยืมใหแกธนาคารพาณิชยตามกําหนด และปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินตามที่ไดระบุไวใน
สัญญา หากผลประกอบการไมดีหรือไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินดังกลาว กลุมบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงที่ไม
สามารถชําระดอกเบ้ียและเงินกูยืมตามกําหนดได หรือมีสิทธิถูกเรียกชําระหน้ีคืนทั้งจํานวนในทันที เชนเดียวกับผูประกอบการ
ทั่วไปในอุตสาหกรรม  

ทั้งนี้ ตามเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาเงินกู บริษัทฯ ตองดํารงอัตราสวนความสามารถในการชําระหน้ี (Debt Service Coverage 
Ratio : DSCR) ใหไมตํ่ากวา 1.1 เทา โดยธนาคารผูใหกูจะดําเนินการตรวจสอบเปนประจําทุกคร่ึงป   อยางไรก็ตาม ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2556 และวันที่ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ มีอัตราสวนดังกลาวเทากับ (0.5) เทา และ (0.3) เทา ตามลําดับ อันเกิด
จากการจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยลาชากวาที่ประมาณการไว มิใชเกิดจากผลประกอบการของโครงการตํ่ากวาที่คาดการณ
ไว ถึงแมวาเงื่อนไขทางการเงินดังกลาวจะไมเปนเหตุใหมีสิทธิถูกเรียกชําระหน้ีคืนทั้งจํานวนในทันที โดยมีระยะเวลาแกไขเหตุ
ดังกลาวระหวางบริษัทฯ และธนาคารผูใหกู  อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดคํานึงถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้น และมีการส่ือสารและเจรจา
กับธนาคารอยางสมํ่าเสมอ โดยบริษัทฯ ไดรับการผอนผันจากธนาคารในงวดดังกลาวเรียบรอยแลว  

(รายละเอียดเงินกูยืมและอัตราดอกเบี้ย กลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินป 2556) 

อยางไรก็ดีนอกจากนี้ บริษัทฯ ไดตระหนักถึงความเส่ียงดังกลาว  ทางผูบริหารจึงไดมีการปรับเปล่ียนโครงสรางทางการเงิน 
พรอมทั้งวิเคราะห ศึกษา และจัดหาเทคโนโลยีใหม เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงานโรงไฟฟา Thermal ใหดีย่ิงขึ้น และ
พยายามท่ีจะพัฒนาโครงการ PV ใหสามารถจําหนายไฟฟาและสรางรายไดใหแกบริษัทฯ โดยเร็วที่สุด โดยโครงการ PV ประเภท 
Solar Farm ทุกโครงการ ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้นตํ่าที่ผลิตไดในแตละปใหแกบริษัทฯ จึง
ทําใหบริษัทฯ มีความม่ันใจวาจะสามารถชําระคืนดอกเบี้ยและเงินกูยืมไดตามกําหนด ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 255630 
มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทฯ มีเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน-สุทธิ จํานวน 435530 ลานบาท และ 2,904 4,861 ลานบาท และ
149 ลานบาท สําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal และ โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm และ โครงการ PV ประเภท 
Commercial Rooftop ตามลําดับ โดยกลุมบริษัทฯ มีความม่ันใจวา จะสามารถชําระดอกเบี้ยและเงินกูยืมไดตามกําหนด   

3.1.6 ความเส่ียงจากความสามารถในการจายเงินปนผล  

ตามที่บริษัทฯ มีขอจํากัดในการจายเงินปนผลอันเนื่องมาจากการกูยืมเงินสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal (รายละเอียด
ขอจํากัดของการจายเงินปนผล กลาวไวในสวนที่ 2.4 หัวขอที่ 16.2.2 การวิเคราะหผลการดําเนินงาน ขอ 10) อัตราผลตอบแทน
ตอผูถือหุน เงินปนผลและนโยบายการจายเงินปนผล) กลาวคือ บริษัทฯ จะตองจายชําระคืนหนี้ตามขอกําหนดของธนาคาร
พาณิชยสําหรับโครงการโรงไฟฟา Thermal กอนจึงจะสามารถนําเงินที่เหลือมาจายเงินปนผลได ประกอบกับบริษัทฯ มีผล
ขาดทุนสะสมเทากับ 234 ลานบาท จากงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 ดังนั้น บริษัทฯ มีความเส่ียงที่
อาจจะยังไมสามารถจายเงินปนผลได หรือจายเงินปนผลไดนอย ในชวงที่บริษัทฯ มีผลขาดทุนสะสมคงคางอยู หรือยังจายชําระ
คืนหนี้ไมครบจํานวน  

อยางไรก็ดี บริษัทฯ  เช่ือม่ันวา ภายหลังจากที่โรงไฟฟา PV ทั้งหมดเร่ิมดําเนินการไประยะหน่ึงแลว รวมถึงเงินเพิ่มทุนที่บริษัทฯ 
จะไดรับจากการเพิ่มทุนในคร้ังนี้ จะสงผลใหบริษัทฯ มีสภาพคลองทางการเงินเพียงพอและสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน
ได โดย ณ 31 30ธันวาคม มิถุนายน 25576 กลุมบริษัทฯ มีโครงการโรงไฟฟาที่จายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย (COD) แลว 

เพิ่มเติมการปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินใหชัดเจน และมาตรการปองกัน  
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จํานวน 4484.5 เมกะวัตต และคาดวาจะ COD ครบท้ังหมดจํานวน 98.5 เมกะวัตต ภายในส้ินป 2557 บริษัทฯ จึงม่ันใจวา ผล
กําไรจากโครงการดังกลาวจะสงผลใหบริษัทฯ มีความสามารถในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอนาคต โดยรายละเอียด
ของนโยบายเงินปนผล กลาวไวในสวนที่ 2.3 หวขอที่ 9.4 นโยบายการจายเงินปนผล  

3.1.7 ความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครัฐหรือหนวยงานราชการอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ 

กลุมบริษัทฯ มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครัฐหรือหนวยงานราชการอื่นๆ ที่เก่ียวของเชนเดียวกับ
ผูประกอบการโรงไฟฟาแสงอาทิตยทั่วไป เชน การเปล่ียนแปลง แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก มาตรการ
สงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน ขอกําหนดเก่ียวกับการอนุญาตซ้ือขายไฟฟา  ขอกําหนดเก่ียวกับใบอนุญาต
ประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) หรือขอกําหนดเก่ียวกับใบอนุญาตส่ิงแวดลอม เปนตน 

อยางไรก็ดี กลุมบริษัทฯ ไดตระหนักและพยายามลดความเส่ียงดังกลาว ดวยการศึกษาขอมูลการเปล่ียนแปลงนโยบายของ
ภาครัฐหรือหนวยงานราชการอ่ืนๆ และศึกษาความเปนไปไดของโครงการ โดยพิจารณาตามขอกําหนด ขอบังคับและกฎหมาย
ตางๆ อยางละเอียด  

3.1.8 ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 

กลุมบริษัทฯ มีการซื้อสินทรัพยเปนเงินตราตางประเทศ โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 255630 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ มีหนี้สินทาง
การเงินที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศจํานวน 14 3 ลานเหรียญสหรัฐ หรือคิดเปนเงินบาทประมาณ 102 461 ลานบาท (ใชอัตรา
ขายถัวเฉล่ียตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 255727 ธันวาคม 2556 ที่ 32.5986 32.9494 บาท
ตอเหรียญสหรัฐ) ซึ่งการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศดังกลาวอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน
ของกลุมบริษัทฯ ได  

ทั้งนี้ กลุมบริษัทฯ ยังไมมีการทําสัญญาปองกันความเส่ียงดังกลาว เนื่องจากคาดวาอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันไมนาจะ
เปล่ียนแปลงในทิศทางที่สงผลกระทบในเชิงลบตอผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ อยางเปนสาระสําคัญ  

3.1.9 ความเส่ียงของการลงทุนในโครงการใหม  

บริษัทฯ มีแผนลงทุนในโครงการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยแหงใหมทั้งในรูปแบบโรงงานไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยทั่วไป ซึ่งติดต้ังอยูบริเวณพ้ืนดิน (Solar Farm) โครงการผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ติดต้ังบนหลังคา 
(Solar Rooftop) สําหรับอาคารพาณิชย (Commercial Rooftop) และโครงการจําหนายและติดต้ังอุปกรณสําหรับการผลิตไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยที่ติดต้ังบนหลังคาสําหรับที่อยูอาศัย (Residential Rooftop) รวมถึงโครงการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟา
จากพลังงานหมุนเวียนอื่น ในรูปแบบการลงทุนเองท้ังหมด หรือการรวมลงทุนทั้งในและตางประเทศ (รายละเอียดโครงการใหม 
กลาวไวในสวนที่ 2.2 หัวขอที่ 5.3 หัวขอยอย นโยบายการลงทุนในโครงการในอนาคตของกลุมบริษัทฯ 6 โครงการในอนาคต) 
โดยผลการดําเนินงานจากโครงการดังกลาวจะชวยสรางผลตอบแทนท่ีม่ันคงในระยะยาว ชวยกระจายความเส่ียงใหกับบริษัทฯ 
และยังเปนการดําเนินการตามนโยบายสงเสริมการใชพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของภาครัฐอีกดวย 

อยางไรก็ดี เนื่องจากโครงการใหมของบริษัทฯ ที่พิจารณาลงทุนยังอยูในขั้นตอนการดําเนินการตางๆ เชน ขั้นตอนการศึกษา
ความเปนไปไดของโครงการ ขั้นตอนการจัดหาท่ีดิน ขั้นตอนการเขาทําสัญญาซ้ือขายไฟฟา ขั้นตอนการจัดหาแหลงเงินทุน เปน
ตน ซึ่งทําใหบริษัทฯ มีความเส่ียงจากการลงทุนในโครงการดังกลาว เชน ความเส่ียงในการจัดหาที่ดิน / พื้นที่ในการดําเนินงาน 
เชน พื้นที่ติดต้ังแผงบนหลังคา โกดังเก็บวัตถุดิบ เปนตน ความเส่ียงในการเขาทําสัญญาซ้ือขายไฟฟาหรือเอกสารในการดําเนิน

เพิ่มเติมความเสี่ยงของการจัดหาพื้นที่ของโครงการใหมอืน่ๆ 
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โครงการโรงไฟฟา ความเส่ียงในการจัดหาแหลงเงินทุน ความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนสําหรับโครงการลงทุนในตางประเทศ 
ความเส่ียงที่โครงการอาจดําเนินการลาชา ความเส่ียงที่ผลตอบแทนการลงทุนไมเปนไปตามที่คาดการณไว เปนตน 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ตระหนักถึงความเส่ียงดังกลาวขางตน จึงไดมีการกําหนดนโยบายการลงทุนอยางเขมงวด และติดตามความ
คืบหนาของโครงการอยางสมํ่าเสมอ โดยผูบริหารที่รับผิดชอบโครงการจะรายงานความคืบหนาใหแกคณะกรรมการบริหาร
รับทราบเปนประจําทกุเดือน  

3.2 ความเส่ียงดานการบริหารจดัการ 

3.2.1 ความเส่ียงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญมากกวารอยละ 50  

กอนการออกและเสนอขายหุนในคร้ังนี้ บริษัทฯ มีกลุมผูถือหุนใหญ คือ กลุมมาลีนนทกลุมดร. แคทลีน ถือหุนรวมกัน  จํานวน 
1,123,571,830 หุน หรือคิดเปนรอยละ 82.3 ของทุนชําระแลวทั้งหมด  ซึ่งภายหลังการออกและเสนอขายหุนในคร้ังนี้ กลุมมาลี
นนทบริษัท เวฟ เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (“WAVE”)  ซึ่งเปนบริษัทที่เก่ียวของกับกลุมดร. แคทลีนจะไดรับการจัดสรร
หุนบางสวนจํานวนไมเกิน 22,000,000 หุน รวมเปนจํานวนท่ีถือหุนโดยกลุมดร. แคทลีนรวมกันไมเกิน 1,145,571,830 หุน 
สงผลใหสัดสวนการถือหุนรวมกันลดลงเหลือรอยละ 63.1 ของทุนชําระแลวทั้งหมด (โดยรายละเอียดเพิ่มเติมกลาวไวในสวนที่ 
2.3 หัวขอ 9.2 ผูถือหุน) หากผูถือหุนกลุมดังกลาวรวมคะแนนเสียงเพื่อลงมติในที่ประชุมก็จะสามารถควบคุมเสียงขางมากในท่ี
ประชุมผูถือหุนได ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นของบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงในการรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถวงดุลและตรวจสอบเร่ือง
ที่กลุมผูถือหุนใหญเสนอในท่ีประชุมผูถือหุนได  

อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดมีการจัดโครงสรางการบริหารจัดการโดยบุคลากรที่มีความรู ความสามารถ และไดมีการกําหนดขอบเขต
ในการดําเนินงาน หนาที่ และความรับผิดชอบ การมอบอํานาจใหแกกรรมการและผูบริหารอยางชัดเจนและโปรงใส และมีการ
กําหนดมาตรการการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกับกรรมการ ผูถือหุนใหญ ผูมีอํานาจควบคุมกิจการ รวมถึงบุคคลที่มีความขัดแยง ซึ่ง
บุคคลดังกลาวจะไมมีสิทธิในการออกเสียงในการอนุมัติรายการนั้นๆ เพื่อใหการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เปนไปอยางโปรงใส 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไดมีการแตงต้ังบุคคลภายนอกเปนกรรมการอิสระจํานวน 5 ทาน จากกรรมการทั้งหมด 10 ทาน เพื่อทํา
หนาที่ตรวจสอบ ถวงดุลการตัดสินใจ และพิจารณาอนุมัติรายการตางๆ กอนนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุน เพื่อสรางความม่ันใจ
ใหผูถือหุนวาโครงสรางการจัดการของบริษัทฯ มีการถวงดุลอํานาจ โปรงใสและมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ (โดย
รายละเอียดโครงสรางการจัดการกลาวไวในสวนที่ 2.3 หัวขอ 11. การกํากับดูแลกิจการ) 

3.2.2 ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผูถือหุนรายใหญ 

เนื่องจาก ที่ผานมา บริษัทฯ อยูระหวางเร่ิมดําเนินโครงการโรงไฟฟาและยังไมมีบุคลากรเพียงพอ บริษัทฯ จึงไดมีการวาจาง กลุม
มาลีนนทกลุมดร. แคทลีน ซึ่งเปนกลุมผูถือหุนใหญของบริษัทฯ เปนที่ปรึกษาดานการบริหาร เพื่อใหการดําเนินธุรกิจมี
ประสิทธิภาพและเกิดประโยชนสูงสุด อีกทั้งบริษัทฯ  ยังไดรับความชวยเหลือทางการเงินจากกลุมมาลีนนทกลุมดร. แคทลีน ใน
รูปของการกูยืมเงินระยะส้ันและการค้ําประกันเงินกู เพื่อใชเปนทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจและคํ้าประกันวงเงินกูยืม เพื่อใช
ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟาของบริษัทฯ (รายละเอียดเพิ่มเติมกลาวไวในสวนท่ี 2.3 หวขอที่ 14.1 รายละเอียดรายการ
ระหวางกัน) จึงอาจพิจารณาไดวาบริษัทฯ มีความเส่ียงจากการพ่ึงพิงกลุมมาลีนนทกลุมดร. แคทลีน และหากบริษัทฯ ไมไดรับ
บริการหรือความชวยเหลือทางการเงินดังกลาว  อาจสงผลกระทบทางลบตอการดําเนินการ ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ    

เปลี่ยนคํานิยามกลุมเปนกลุมดร. แคทลีน 

เปลี่ยนคํานิยามกลุมเปนกลุมดร. แคทลีน และระบุ WAVE เปนผูที่เก่ียวของกับกลุมดร.
แคทลีน 
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อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดคํานึงถึงความเส่ียงดังกลาว ประกอบกับธุรกิจของบริษัทฯ มีขนาดใหญขึ้นอยางตอเนื่อง บริษัทฯ จึงมี
นโยบายดําเนินงานโครงการและบริหารดังกลาวเอง ต้ังแตวันที่ 1 มิถุนายน 2556 เปนตนไป โดยผูบริหารของบริษัทฯ ที่มีความรู
ความชํานาญ สําหรับการรับความชวยเหลือทางการเงิน บริษัทฯ คาดวาการพึ่งพิงหรือรับความชวยเหลือทางการเงนิจะลด
นอยลงหรือไมเกิดขึ้นอีก ภายหลังจากที่โรงไฟฟา PV ทั้งหมดเริ่มดําเนินการไประยะหนึ่งแลวและภายหลังเสนอขายหุนตอ
ประชาชนและนําหุนเขาจดทะเบียนในครั้งนี้ของบริษัทฯ แลวเสร็จ โดยบริษัทฯ คาดวาจะสามารถบริหารสภาพคลองในการ
ดําเนินงานหรือระดมทุนในรูปแบบอื่นๆ ไดอยางเพียงพอตอความตองการทางการเงินของบริษัทฯ  อยางไรก็ดี หากจะมีการรับ
ความชวยเหลือทางการเงินจากผูถือหุนใหญในอนาคต ก็จะเปนการใหความชวยเหลือตามสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ และเพื่อ
ประโยชนของบริษัทฯ และผูถือหุนทุกรายเปนหลัก 

3.2.3 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมสิทธิการออกเสียงทั้งหมดใน บริษัท ไทย โซลาร รีนิวเอเบิล 
จํากัด  

ตามที่ บริษัทฯ และ บริษัทในกลุมปตท. ถือหุน TSR ในสัดสวนรอยละ 60 และรอยละ 40 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลว
ทั้งหมดของ TSR ตามลําดับ และ TSR ประกอบธุรกิจโดยการถือหุนทั้งหมดใน SSE1 ซึ่งเปนผูประกอบการโรงไฟฟา PV 
ประเภท Solar Farm จํานวน 10 โรง ขนาดกําลังการผลิตเสนอขายรวม 80 เมกะวัตต โดยการประกอบกิจการโรงไฟฟา PV 
ประเภท Solar Farm ดังกลาวถือเปนธุรกิจหลักของกลุมบริษัทฯ  

จากสัดสวนการถือหุนใน TSR ของบริษัทฯ ดังกลาวขางตน บริษัทฯ มีสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนของ TSR เกินก่ึงหนึ่ง  ซึ่ง
ทําใหบริษัทฯ สามารถควบคุมสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถือหุนของ TSR ในวาระท่ีจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนดวย
คะแนนเสียงขางมากของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนได แตทั้งนี้ ในกรณีที่วาระใดตองอาศัยมติพิเศษ
จากที่ประชุมผูถือหุนของ TSR เชน การเพิ่มทุนและการลดทุน การไดมาซ่ึงสินทรัพย และ/หรือจําหนายไปซ่ึงสินทรัพยที่สําคัญ
การกอใหเกิดหลักประกัน ภาระผูกพันอื่นใด เปนตน บริษัทฯ อาจไมสามารถควบคุมใหการออกเสียงลงคะแนนในวาระดังกลาว
เปนไปในทิศทางเดียวกันกับบริษัทฯ ได เนื่องจากในวาระดังกลาวเปนวาระท่ีตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนดวยคะแนน
เสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยบริษัทฯ จําเปนที่จะตองไดรับคะแนนเสียง
สนับสนุนในการอนุมัติวาระดังกลาวในที่ประชุมผูถือหุนของ TSR จากบริษัทในกลุมปตท. ดวยอยางนอย 1 เสียง  

สําหรับในที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทของ TSR และ SSE 1 ตามขอบังคับของทั้งสองบริษัท ระบุใหคณะกรรมการบริษัทตอง
ประกอบไปดวยกรรมการที่ไดรับการแตงต้ังจากบริษัทฯ เปนจํานวน 3 คนจากจํานวนกรรมการทั้งหมด 5 คน ทําใหบริษัทฯ 
สามารถควบคุมเสียงขางมากในท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทของ TSR และ SSE1 ได แตทั้งนี้ ในกรณีที่วาระใดตองอาศัยมติ
พิเศษจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทของ TSR และ SSE1 เชน การอนุมัติเปล่ียนแปลงนโยบาย หรือเปล่ียนแปลงโครงสราง
ของบริษัท การเขาทํา แกไขเปล่ียนแปลง ตอสัญญา หรือเลิกสัญญา ซึ่งผูถือหุนหรือบุคคลอื่นใดเปนคูสัญญา เปนตน บริษัทฯ 
อาจไมสามารถควบคุมใหการออกเสียงลงคะแนนในวาระดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับบริษัทฯ ได เนื่องจากในวาระ
ดังกลาวเปนวาระท่ีตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทดวยคะแนนเสียงขางมาก โดยบริษัทฯ จําเปนที่จะตอง
ไดรับคะแนนเสียงสนับสนุนในการอนุมัติวาระดังกลาวในที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทของ TSR จากบริษัทในกลุมปตท. ดวย
อยางนอย 1 เสียง จึงจะถือเปนมติของที่ประชุม  

อยางไรก็ดี ในกรณีที่เปนการอนุมัติรายการที่กอใหเกิดประโยชนในการดําเนินธุรกิจของ TSR ซึ่งจะสงผลในเชิงของกําไรที่บริษัท
ในกลุมปตท. ในฐานะผูถือหุนจะไดรับในอนาคต บริษัทฯ มีความเชื่อม่ันวา บริษัทฯ จะไดรับคะแนนเสียงสนับสนุนจากบริษัทใน
กลุมปตท. ในการอนุมัติวาระดังกลาวในที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทและที่ประชุมผูถือหุนของ TSR ดวย (รายละเอียดขอตกลง
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ระหวางบริษัทฯ กับผูถือหุนอื่นในการบริหารจัดการ TSR กลาวไวในสวนท่ี 2.3  หัวขอที่ 11.4 การกํากับดูแลการดําเนินงานของ
บริษัทยอย กิจการที่ควบคุมรวมกัน และบริษัทรวม) 

3.2.4 ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบุคลากร  

เนื่องจาก บริษัทฯ เปนผูประกอบการที่มีโรงไฟฟา Thermal รายเดียวในประเทศไทย และผูเช่ียวชาญในธุรกิจดังกลาวคอนขางมี
จํากัด บริษัทฯ  จึงตองพึ่งพาความสามารถและความชํานาญของผูจดัการโรงงานเปนหลัก ซึ่งเปนผูมีประสบการณ และเคย
ทํางานกับ Solarlite GmbH ซึ่งเปนเจาของเทคโนโลยีการผลิต และผูรับเหมากอสรางแบบเบ็ดเสร็จ (EPC Contractor)  จึง
เขาใจระบบการทํางานและเทคโนโลยีการผลิตของโรงไฟฟา Thermal ของบริษัทฯ เปนอยางดี  

อยางไรก็ดี  บริษัทฯ ไดตระหนักถึงการพึ่งพิงดังกลาว จึงไดมีการพัฒนาบุคลากรของบริษัทฯ ใหมีศักยภาพ และขีด
ความสามารถในดานความรูและความสามารถเพ่ิมมากขึ้น เพื่อลดการพึ่งพาความสามารถและความชํานาญของผูจัดการ
โรงงาน รวมทั้งใหมีการวางระบบ จัดทําคูมือ และขั้นตอนการทํางานท่ีชัดเจน และสรางทีมงานท่ีมีศักยภาพในดําเนินงาน เพื่อให
โรงไฟฟา Thermal สามารถดําเนินการตอไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 

3.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

3.3.1 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ อยูระหวางการย่ืนคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือเขา
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ”) เก่ียวกับการนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
โดยทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (“เอ็มเอไอ”) ตามหลักเกณฑมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market 
Capitalization Test) ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลว เม่ือวันที่  
2 พฤษภาคม 2557 และบริษัท หลักทรัพย บัวหลวง จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบื้องตนแลวเห็นวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่สามารถจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามขอบังคับของ
ตลาดหลักทรัพยฯ เร่ือง การรับหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ยกเวนคุณสมบัติเร่ือง มูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) ทั้งส้ินตองไมนอยกวา 1,000 ลานบาท และ คุณสมบัติเร่ือง การกระจายการถือหุนใหแก
นักลงทุนรายยอย ซึ่งบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 300 ราย และจะตองถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 
20 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนสามัญตอประชาชน ดังนั้น บริษัทฯ จึงยังคงมีความไม
แนนอนในการที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน เอ็มเอไอ ผูลงทุน
จงึอาจมีความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการ
จําหนายหลักทรัพยไดตามราคาที่คาดการณไว  หากบริษัทฯ ไมสามารถกระจายหุนไดครบถวนตามหลักเกณฑของตลาด
หลักทรัพยฯ ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มีคุณสมบัติไมครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงิน
คาดวา ภายหลังการเสนอขายหุนในคร้ังนี้แลวเสร็จ บริษัทฯ จะมีคุณสมบัติเก่ียวกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด และการ
กระจายการถือหุนรายยอยครบถวนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตนได 

  



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย   บริษัท ไทย โซลาร เอ็นเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 
   

 

  

สวนที่ 2 หนา 42 

 

3.3.2 ความเส่ียงจากการเขาจดทะเบียนดวยเกณฑมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization Test) 
อาจไมไดรับผลตอบแทนจากการจําหนายหลักทรัพยไดตามราคาที่คาดการณไว 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนและนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ แตเนื่องจากในชวงป 2554 – 2556 อยูระหวางการพัฒนาโครงการโรงไฟฟา จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานในชวงปดังกลาว บริษัทฯ จึงจะนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ โดยใชเกณฑ Market Capitalization Test ซึ่งยกเวนคุณสมบัติการมีผลการดําเนินงานท่ีระบุใหบริษัทที่มีความ
ประสงคจะเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนและนําหุนสามัญเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยทําการซ้ือ
ขายในเอ็ม เอ ไอ ตองมีกําไรสุทธิในปลาสุดกอนย่ืนคําขอ และมีกําไรสุทธิในงวดสะสมของปที่ย่ืนคําขอ ดังนั้นผูลงทุนในหุน
สามัญของบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงที่จะไมไดรับผลตอบแทนจากการจําหนายหลักทรัพยไดตามที่ตองการ หากผลการ
ดําเนินงานไมเปนไปตามที่คาดการณไว 

อยางไรก็ดี โครงการโรงไฟฟา PV ของกลุมบริษัทฯ เร่ิมจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย ต้ังแตกลางป 2556 โดย ณ วันที่ 30 
มิถุนายน 2557 โรงไฟฟา PV ประเภท Solar Farm ได COD ครบทุกโครงการแลว สงผลให กลุมบริษัทฯ มีโรงไฟฟาที่ COD แลว
ทั้งส้ิน 84.5 เมกะวัตต และมีกําไรสุทธิ (ไมนับรวมรายไดอื่น) จํานวน 127 ลานบาท   ในชวง 6 เดือนแรกของป 2557 ประกอบ
กับ กลุมบริษัทฯ คาดวาโรงไฟฟา PV ประเภท Commercial Rooftop อีกจํานวน 14 เมกะวัตต จะ COD ไดครบภายในส้ินป 
2557 นอกจากนี้ โครงการ PV ประเภท Solar Farm ทุกโครงการ ผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จไดรับประกันปริมาณพลังงานไฟฟาขั้น
ตํ่าที่ผลิตไดในแตละปใหแกกลุมบริษัทฯ (รายละเอียดการรับประกัน กลาวไวในสวนที่ 2.2 หัวขอที่ 5.2.2 สัญญารับเหมา
กอสราง) จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มีความม่ันใจวา จะมีผลกําไรจากโครงการดังกลาวใหแกผูถือหุนไดในอนาคต 

 

เพิ่มความเสี่ยง 


