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3.  ปัจจยัความเสี่ยง 
  

ก่อนตดัสินใจลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัท นกัลงทุนควรใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบในการพิจารณา ปัจจยัความเส่ียงใน
หวัข้อนีร้วมทัง้ข้อมลูอ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี ้ทัง้นีปั้จจยัความเส่ียงดงักล่าวมิได้เป็นปัจจยัความเส่ียงทัง้หมดท่ีมีอยู่ ซึง่อาจมีผลกระทบ
ตอ่หุ้นสามญัของบริษัท ดงันัน้ปัจจยัความเส่ียงอ่ืนๆ ท่ีบริษัทมิทราบในขณะนีห้รือท่ีบริษัทเห็นว่าเป็นปัจจยัความเส่ียงท่ีไม่เป็นสาระสําคญั
ในปัจจบุนั อาจเป็นปัจจยัความเส่ียงท่ีมีผลกระทบตอ่การดําเนินงานของบริษัทในอนาคต  
 
3.1 ความเส่ียงในการประกอบธุรกจิ 

 3.1.1 ความเส่ียงจากการพึ่งพงิรายได้ที่ไม่แน่นอนจากงานโครงการ 

ในปี 2556 และปี 2557 รายได้หลกัของบริษัทมาจากงานโครงการจดัหาและติดตัง้อุปกรณ์ปรับปรุงระบบการสัง่จ่ายไฟฟ้าใน
ประเทศสาธารณรัฐประชาชนลาว (สปป.ลาว)  ซึง่เป็นงานพฒันาโครงการระยะเวลา 3 ปี  บริษัทมีรายได้จากโครงการดงักล่าว ในปี 2556 
– 2557  และช่วง 3 เดือนแรกของปี 2558 คิดเป็นร้อยละ 33.25 ร้อยละ 44.76 และร้อยละ 43.62 ของรายได้รวม ตามลําดบั ซึง่เป็นสญัญา
ท่ีทํากับรัฐวิสาหกิจไฟฟ้าลาว   ซึ่งหลงัจากสิน้สุดการติดตัง้อุปกรณ์ดงักล่าวซึ่งคาดว่าจะเกิดขึน้ภายในเดือนธันวาคม 2558 หากทาง
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องในประเทศสปป.ลาวไมส่ามารถอนมุติัโครงการได้อย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากขาดแหล่งเงินทนุ หรือหากบริษัทไม่สามารถ
ประมลูงานได้ ก็อาจจะกระทบกบัรายได้และผลกําไรของบริษัท รายได้และผลกําไรของบริษัทอาจจะไมส่ม่ําเสมอหรือลดน้อยลง   

ทัง้นี ้บริษัทได้ลงนามในข้อตกลงเบือ้งต้น (MOU) ศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ และคาดว่าจะร่วมลงนามในสญัญากับ
รัฐวิสาหกิจไฟฟ้าลาวสําหรับโครงการปรับปรุงระบบการจําหน่ายไฟฟ้าใน เฟส 2 ในไตรมาสที่ 4 ปี 2558 มลูค่าโครงการประมาณ 67 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ (เทียบเท่าประมาณ 2,200 ล้านบาท) โดยมีระยะเวลา 28 เดือน นอกจากนี ้บริษัทยงัอยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้
ของโครงการอ่ืนๆ เพ่ือตอ่ยอดธรุกิจการให้บริการเก่ียวกบัระบบไฟฟ้าหรือเข่ือนพลงันํา้ในสปป.ลาวในอนาคต  และบริษัทมีแผนโครงการใน
การร่วมทนุสร้างโรงงานผลิตเสาไฟในประเทศพมา่อีกด้วย นอกจากนัน้ยงัมีโครงการที่เก่ียวกบัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนอ่ืน ๆ เช่น 
พลงังานลม เป็นต้น (รายละเอียดสรุปอยู่หวัข้อ 6.1 ในโครงการในอนาคต) 

  อย่างไรก็ดี บริษัทเช่ือมัน่ว่าจะสามารถใช้ผลงานในอดีตเป็นสิ่งพิสจูน์ให้ลกูค้าได้เห็นศกัยภาพและและคณุภาพสินค้าของบริษัท 
ตลอดจนการบริการและการสง่มอบงานที่ตรงเวลา รวมทัง้ ฝ่ายบริหารจะสร้างความสมัพนัธ์ท่ีดีและติดตามงานอย่างใกล้ชิดกบัหน่วยงานท่ี
เก่ียวข้องเพ่ือท่ีจะได้รับงานอย่างต่อเน่ือง บริษัทได้สร้างกลุ่มพนัธมิตรท่ีมีความแข็งแกร่งในการสร้างความเช่ือมัน่ท่ีจะได้รับงานใหม่อีกใน
อนาคต นอกจากนี ้บริษัทยังมองหาลู่ทางธุรกิจด้านอ่ืนๆ ด้านพลงังาน อาทิ โรงไฟฟ้าพลงันํา้  โรงงานผลิตโซลาร์พลงัไฟฟ้า  โรงไฟฟ้า
พลงังานลม เป็นต้น รวมทัง้ ศกึษาความเป็นได้ขยายกลุม่ลกูค้าในประเทศในกลุม่อาเซียนอ่ืน เช่น พม่า อีกด้วย เพ่ือบริษัทลดความเส่ียงใน
สว่นของรายได้ท่ีไมส่ม่ําเสมอ 
 

 3.1.2 ความเส่ียงจากการพึ่งพงิลูกค้ารายใหญ่หรือน้อยราย 

บริษัทย่อย (AG&SCIMT) มีรายได้จากลกูค้ากลุ่มเสาไฟฟ้าแรงสงู เสาสื่อสารโทรคมนาคม  โดยในงานกลุ่มเสาไฟฟ้าแรงสงู เสา
สื่อสารโทรคมนาคม ซึง่อยู่ภายใต้บริษัทย่อย (AG&SCIMT) จะรับงานจากผู้ รับเหมาหลกัท่ีสามารถชนะการประมลูจากหน่วยงานราชการ 
เช่น EGAT, PEA และ MEA หรือรับงานจากบริษัทผู้ ให้บริการสื่อสารโทรคมนาคม เช่น TRUE, DTAC, AIS  เป็นต้น    โดยท่ีผ่านมาในช่วง 
ปี 2557 และ 3 เดือนแรก ของปี 2558 รายได้จาก AG&SCIMT เท่ากบัจํานวน 1,105.74  ล้านบาท และ 259.08 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 
39.49 และร้อยละ 41.30 ของรายได้จากการขายและบริการรวม ตามลําดบั โดยลกูค้าหลกัของ AG&SCIMT คือ บริษัท วิสคสั คอร์ปอเรชัน่ 
จํากดั โดยเป็นรายได้จากการจําหน่ายกลุ่มเสาไฟฟ้าแรงสงู จํานวน  367.39  ล้านบาท และ 137.74 ล้านบาท  ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 31.26 
และร้อยละ 49.41 ของรายได้จากการขายของ AG&SCIMT ตามลําดบั  ส่วนกลุ่มลกูค้าเสาโทรคมนาคมนัน้ จะมีผู้ รับเหมาหลกัหลายราย 
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ทําให้มีการกระจายการรับงานในกลุม่ผู้ผลิตเสาโทรคมนาคม ดงันัน้ บริษัทจงึมีความเส่ียงในด้านรายได้ หากลกูค้ารายดงักลา่วไมไ่ด้รับงาน
จากการประมูลหรือได้รับงานแต่ไม่ได้ให้งานกับบริษัท รวมนโยบายของการขยายกําลังการผลิตไฟฟ้า และ การขยายเสาส่ือสาร
โทรคมนาคมของผู้ ท่ีรับสมัปทานในปัจจบุนั 

   อย่างไรก็ตาม บริษัทเป็นผู้ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายเสาโครงเหล็กชบุสงักะสี โดยเฉพาะเสาสายส่งไฟฟ้าแรงสงู เสาโครง
เหล็กสถานีไฟฟ้าย่อย เสาส่ือสารโทรคมนาคม  ท่ีได้คณุภาพมาตรฐานมากว่า 20 ปี และได้รับ Know How จาก AG Japan (ประเทศ
ญ่ีปุ่ น) ซึง่มีความเช่ียวชาญการผลิตเสาโครงเหลก็ชบุสงักะสี มาช้านาน จงึเช่ือมัน่ว่าจะได้รับความไว้วางใจจากผู้ รับเหมารายดงักล่าว และ
ยงัมีการผลิตให้แก่ผู้ รับเหมารายอ่ืนๆ ด้วย  นอกจากนี ้บริษัทได้กระจายกลุ่มลกูค้าโดยมีการผลิตทัง้เสาสายส่งไฟฟ้าแรงสงู และเสาสื่อสาร
โทรคมนาคมสําหรับระบบการสื่อสารผ่านระบบ 3G และ 4G  รวมถึงผลิตเหล็กสําหรับแผงโซลาร์เซลล์ โครงเหล็กสําหรับสะพานรถไฟ เป็น
ต้น โดยแนวโน้มในอนาคต บริษัทสามารถกระจายความเส่ียงไปยงัผลิตภณัฑ์อ่ืนๆ ได้มากขึน้ 

  
3.2 ความเส่ียงเก่ียวกับการผลติ 

3.2.1 ความเส่ียงจากวัตถุดบิสาํคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซือ้ขายของตลาดโลก   

 วตัถุดิบสําคญัในการผลิตของบริษัทและบริษัทย่อย ไม่ว่าเป็นตู้ควบคมุไฟฟ้า รางเดินสายไฟ และเสาโครงเหล็ก คือ 
เหลก็แผ่น เหลก็ฉาก และแทง่สงักะสี  ในปี 2555- 2557 บริษัทใช้เหลก็และแทง่สงักะสี คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 70-80 ของยอดรวม
ของการซือ้วตัถดิุบทัง้หมด ทัง้นี ้บริษัทได้สัง่ซือ้เหล็กและสงักะสีจากผู้จดัจําหน่ายภายในประเทศเท่านัน้ แต่ราคาเหล็กและแท่งสงักะสีจะ
เปลี่ยนแปลงไปตามราคาตลาดโลก ดงันัน้ ความผนัผวนราคาเหล็กและแท่งสงักะสีมีผลกระทบต่อรายได้ ต้นทนุ และอตัรากําไรสทุธิของ
บริษัท หากกรณีท่ีบริษัทไมส่ามารถปรับราคาสินค้าเพ่ิมตามราคาของวตัถดิุบท่ีมีการปรับตวัขึน้ได้ 

ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง หมวดเหล็กและผลิตภณัฑ์เหล็กโดยเฉลี่ย ตัง้แต่ปี 2548 – 2557 (ใช้ปี 2548 เป็นปีฐาน) จาก
สํานกังานเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ แสดงไว้ดงัแผนภาพด้านลา่งนี ้

 

 

 

 

 

อุตสาหกรรมเหล็กในประเทศไทยต้องอาศยัการนําเข้าสินแร่เหล็ก หรือผลิตจากอุตสาหกรรมเหล็กขัน้ต้นมาใช้เป็น
วตัถดิุบสําหรับการผลิตเหลก็กึ่งสําเร็จรูป และเหลก็สําเร็จรูป โดยราคาเหลก็ขึน้อยู่กบัอปุสงค์และอปุทานของเหลก็ ซึง่ขึน้อยู่กบัหลายปัจจยั 
เช่น สภาวะเศรษฐกิจในประเทศและต่างประเทศ ราคานํา้มันและถ่านหินซึ่งเป็นต้นทุนในการผลิตและขนส่ง  ความต้องการและ
ความสามารถในการผลิตเหล็กของสาธารณรัฐประชาชนจีน ซึง่เป็นผู้ผลิตและผู้บริโภคเหล็กรายใหญ่ท่ีสดุของโลก เป็นต้น (ท่ีมา: สถาบนั
เหลก็และเหลก็กล้าแหง่ประเทศไทย) 

 จากแผนภาพด้านบนดชันีราคาเหล็กในปี 2551 ปรับตวัสงูขึน้เป็นอย่างมากเน่ืองจาก ราคาถ่านหิน นํา้มนั เหล็กและ
ค่าขนส่งปรับตวัสงูขึน้มากจากปี 2550 ประกอบกับมีอุปสงค์จากจีนท่ีเร่งตวัขึน้หลงัจากภยัธรรมชาติท่ีเกิดขึน้ ซึ่งจีนจําเป็นต้องใช้เหล็ก
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จํานวนมากในการบรูณะซอ่มแซมและปรับปรุงอาคารและระบบสาธารณปูโภคต่างๆ (ท่ีมา: ศนูย์วิจยักสิกรไทย ผ่านทางผู้จดัการออนไลน์) 
แต่ต่อมาในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2551 จนถึงปี 2552 ราคาเหล็กกลบัลดลงอย่างรวดเร็วเน่ืองจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกทําให้ความต้องการใช้
เหลก็ลดลงอย่างมาก ในขณะท่ีกําลงัผลิตเหลก็ในตลาดโลกยงัอยู่ในระดบัท่ีสงู (ท่ีมา: หนงัสือพิมพ์ฐานเศรษฐกิจ) นอกจากช่วงเวลาท่ีกลา่ว
ไว้ข้างต้น ราคาเหล็กในประเทศไทยไม่ผนัผวนมากนกั โดยในปี 2558 ราคาเหล็กมีแนวโน้มถกูกดดนัจาก ภาวะเหล็กล้นตลาดในจีนและ
ราคานํา้มนัท่ีอยู่ในระดบัต่ํา ซึง่การบริโภคเหลก็ในสาธารณรัฐประชาชนจีนลดลงเป็นครัง้แรกใน 3 ทศวรรษ ณ สิน้ปี 2557 โดยลดลงร้อยละ 
3.4 จากปี 2556 China Iron and Steel Association (CISA) มีความเห็นว่า ภาวะเหล็กล้นตลาดน่าจะยงัคงอยู่ต่อไป และการปรับตวัขึน้
อย่างมีนยัสําคญัของราคาเหลก็มีโอกาสขึน้ได้ยาก (ท่ีมา: Reuters)  

 ภาวะตลาดสงักะสีในประเทศในปี 2557 หดตวัจากปี 2556 เหตดุ้วยภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัส่งผลให้ปริมาณความ
ต้องการสงักะสีลดลงมาอยู่ท่ีประมาณ 126,000 เมตริกตนั หรือลดลงประมาณร้อยละ 6 จากปี 2556 โดยในช่วงไตรมาสแรกจนถึงไตรมาส
ท่ีสาม ตลาดสงักะสีภายในประเทศชะลอตวัในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมก่อนท่ีจะมาฟืน้ตวัในไตรมาสสดุท้ายของปี ส่งผลให้สงักะสีขาด
แคลนในช่วงเวลาดงักลา่ว และราคาสงักะสีปรับตวัสงูขึน้ (ท่ีมา: รายงานประจําปี บมจ. ผาแดงอินดสัทรี) 

 ราคาสงักะสีในตลาดโลกขึน้อยู่กบัอปุสงค์และอปุทานของสงักะสีเป็นหลกั ซึง่มีหลายปัจจยัเป็นสิ่งกําหนด โดยราคา
สงักะสีในปี 2557มีราคาเฉลี่ย 2,162 ดอลลาร์สหรัฐต่อตนั เพ่ิมขึน้ร้อยละ 13 จากปี 2556 ซึ่งเฉลี่ยท่ี 1,910 ดอลลาร์สหรัฐต่อตนั  (ท่ีมา: 
บมจ. ผาแดงอินดสัทรี) โดยราคาของสงักะสีท่ีเพ่ิมขึน้คาดวา่มีเหตจุากความต้องการสงักะสีท่ีมากกว่าความสามารถในการจดัหา มีการลด
กําลงัการผลิตและปิดเหมืองสงักะสีท่ีสําคญั แต่เหมืองใหม่ยงัไม่สามารถทดแทนกําลงัการผลิตท่ีหายไปได้   ในปี 2558 เหมืองสงักะสีท่ี
สําคญัท่ีคาดวา่จะปิดในช่วงกลางปี คือ เหมือง Century ณ Queensland ประเทศออสเตรเลีย International Zinc Association คาดการณ์
ว่า ความต้องการสงักะสีในตลาดโลกจะเพ่ิมขึน้เฉล่ียอย่างน้อยปีละร้อยละ 5 จนถึงปี 2561 ซึง่ส่งผลให้แนวโน้มราคาสงักะสีมีโอกาสเพ่ิม
สงูขึน้ในแนวทางเดียวกบัปี 2557 

ราคาและสตอ็กโลหะสงักะสีโลกในรอบ 5 ปีตัง้แตปี่ 2553-2557 แสดงไว้ดงัแผนภาพด้านลา่งนี ้

 
ท่ีมา: บมจ.ผาแดงอินดสัทรี 

 เน่ืองจากราคาเหล็กและแท่งสงักะสีในประเทศถูกผูกขาดด้วยผู้ จัดจําหน่ายน้อยราย ทําให้ผู้ จัดจําหน่ายสามารถ
ตอ่รองราคาได้มากกวา่ผู้ซือ้ อย่างไรก็ตาม ธรุกิจของบริษัทโดยสว่นใหญ่ต้องเสนอราคาในการให้บริการเป็นแบบรับเหมาตายตวั (ธุรกิจเสา
โครงเหลก็) โดยเป็นราคาท่ีกําหนดตัง้แต่เร่ิมประมลูงาน หรือรับงาน จนกระทัง่งานแล้วเสร็จ ซึง่ในระหว่างช่วงเวลาดงักล่าวราคาของเหล็ก 
รวมถึงวสัดแุละอปุกรณ์อ่ืนๆ อาจจะมีการเปล่ียนแปลงสงูขึน้ จะกระทบตอ่ต้นทนุการดําเนินงานในแตล่ะโครงการสงูขึน้ 

 เพ่ือลดผลกระทบจากความเส่ียงนี ้บริษัทฯจะทําการตกลงราคาจากผู้ขายก่อนท่ีจะเสนอราคากบัผู้ซือ้ตัง้แต่ช่วงเร่ิมต้น
ของการประมลูงานและยืนราคาให้ครอบคลมุถึงช่วงท่ีจะผลิตและส่งของ และจะพยายามรวบรวมปริมาณการสัง่ซือ้จากหลายๆ โครงการ
แล้วสัง่ในคราวเดียวกนั เพ่ือเพ่ิมอํานาจตอ่รองในการซือ้ได้มากย่ิงขึน้ บริษัทไม่มีนโยบายการกกัตนุเหล็กเพ่ือเก็งกําไร บริษัทมีนโยบายการ
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บริหารความเส่ียงโดยกําหนดราคาขายให้มีส่วนต่างกําไรในระดบัท่ีจะสามารถรองรับการเปล่ียนแปลงของราคาวตัถดิุบได้ในระดบัหนึ่ง ซึง่
หากราคาเหล็กมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองบริษัทจะพิจารณาปรับราคาเพ่ิมขึน้ตามราคาวัตถุดิบได้  นอกจากนี ้บริษัทจะ
ตรวจสอบราคาเหล็กอย่างใกล้ชิด เพ่ือคาดการณ์สถานการณ์และแนวโน้มของราคาและปริมาณความต้องการใช้เหล็กทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ บริษัทและบริษัทย่อยจะจัดเก็บเหล็กให้น้อยท่ีสุด โดยอาศัยประสบการณ์และความสัมพันธ์ท่ีดีกับผู้ จัดหาเหล็กในการ
ประกอบการตดัสินใจในการสัง่ซือ้วตัถดิุบและวางแผนการผลิตสินค้าได้อย่างเหมาะสม 

 
3.2.2 ความเส่ียงจากการพึ่งพงิผู้จดัจาํหน่ายวัตถุดบิและผู้ผลติที่สาํคัญ 

 ปัจจบุนั บริษัทได้มีการสัง่ซือ้วตัถดิุบประเภทเหล็กจากผู้จดัจําหน่ายประมาณ 3-4 ราย อย่างไรก็ตาม SCI ได้มีการสัง่ซือ้วตัถดิุบ
จาก ผู้จดัจําหน่ายรายหนึ่ง ในช่วงปี 2555- 2557 คิดเป็นสดัส่วนเฉลี่ยร้อยละ 18.9 และในไตรมาส 1 ปี 2558 ในสดัส่วนร้อยละ 17.11  
ของยอดรวมของการซือ้วตัถดิุบทัง้หมดของ SCI และสว่นของ AG&SCIMT ได้สัง่ซือ้วตัถดิุบประเภทเหลก็จากผู้จดัจําหน่ายเหล็กฉากจากผู้
จดัจําหน่ายรายหนึ่งในช่วงปี 2555-2557 คิดเป็นสดัส่วนเฉลี่ยร้อยละ 49.52 และในไตรมาส 1 ปี 2558 ในสดัส่วนร้อยละ 53.84 ของยอด
รวมของการซือ้วตัถดิุบทัง้หมดของ AG&SCIMT  เน่ืองจากบริษัทดงักล่าวสามารถจดัหาปริมาณเหล็กและประเภทเหล็กได้ตามท่ีบริษัท
ต้องการและราคาท่ีเหมาะสม ดงันัน้ หากบริษัทผู้ผลิตดงักลา่ว ไมส่ามารถจดัหาเหลก็ให้แก่บริษัทได้ จะส่งผลกระทบต่อการผลิตของบริษัท 
ในสว่นของสงักะสี บริษัทได้จดัซือ้สงักะสีทัง้หมดจากบริษัท ผาแดงอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) ผู้ผลิตสงักะสีเพียงรายเดียวของประเทศไทย  
ดงันัน้ บริษัทจงึมีความเส่ียงจากการพึง่พิงผู้จดัจําหน่ายเหล็กและสงักะสีรายดงักล่าว และอาจเกิดปัญหาขาดแคลนเหล็กและสงักะสี หาก
ผู้จดัจําหน่ายดงักล่าวไม่สามารถส่งมอบวตัถดิุบได้ตามกําหนด และบริษัทไม่สามารถจดัหาวตัถดิุบจากแหล่งอ่ืนเข้ามาทดแทนได้ทนัการ
ผลิต 

อย่างไรก็ตาม บริษัทจะติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิด และมีการวางแผนการสัง่ซือ้วตัถดิุบลว่งหน้า และจะมีรายช่ือผู้จดั
จําหน่ายรายอ่ืนๆ ท่ีสามารถจดัหาวตัถดิุบให้ได้ ในอดีต บริษัทยงัไมเ่คยประสบปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบอย่างรุนแรง อาจเกิดปัญหาลา่ช้า
บ้าง ซึง่บริษัทเช่ือมัน่วา่จะไมไ่ด้รับผลกระทบหรือความเสียหายใดๆ จากการสัง่ซือ้จากผู้จดัจําหน่ายเหลก็ดงักลา่ว เน่ืองจาก ปัจจบุนัภาวะ
เหลก็ล้นตลาดน่าจะยงัคงอยู่ตอ่ไป ซึง่ไมน่่าเกิดปัญหาขาดแคลนในช่วง 3-4 ปีนี ้   สาํหรับกรณีสงักะสี หากเกิดปัญหาสงักะสขีาดแคลน 
บริษัทเตรียมแผนสํารองในการสัง่ซือ้จากตา่งประเทศซึง่อาจมีต้นทนุท่ีสงูกวา่การสัง่ซือ้สงักะสีภายในประเทศ และกระทบตอ่ต้นทนุและ
กําไรของบริษัท 

  3.2.3 ความเส่ียงจากผลกระทบจากความผันผวนของปริมาณนํา้เหนือเขื่อนตาดสเลนซึ่งส่งผลกระทบต่อการผลิต
ไฟฟ้าเพื่อจาํหน่ายให้แก่รัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว (EDL) ตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า   

  
เน่ืองจากโรงไฟฟ้าพลงันํา้จากเข่ือนท่ีผลิตไฟฟ้าจากพลงันํา้ ดงันัน้ นํา้จึงเป็นวตัถุดิบท่ีสําคญัในการผลิตไฟฟ้า โดยแหล่งนํา้ท่ี

สําคญัมาจากปริมาณนํา้ฝน  ซึ่งมีข้อจํากัดเน่ืองจากปริมาณนํา้ฝนในแต่ละช่วงเวลานัน้มีความไม่แน่นอนและไม่สามารถคาดการณ์ได้
ขึน้อยู่กบัสภาพอากาศและฤดกูาลในแตล่ะช่วงเวลา ดงันัน้ หากบริษัทตาดสเลน พาวเวอร์ จํากดั (TAD) ซึง่เป็นบริษัทย่อย ผลิตไฟฟ้าได้ต่ํา
กวา่ประมาณการไฟฟ้าท่ีผลิตได้ บริษัทจะต้องชดเชยพลงังานไฟฟ้าให้แก่ EDL โดยจะต้องผลิตพลงังานไฟฟ้ามาทดแทนในสว่นท่ีขาดไปจน
ครบ 

อย่างไรก็ดี ก่อนจะดําเนินการออกแบบสร้างเข่ือนเพ่ือผลิตไฟฟ้าและก่อนการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ EDL บริษัทย่อยได้
ศกึษาถึงปริมาณนํา้ท่ีไหลเข้าสูบ่ริเวณรับนํา้ของเขื่อนตาดสเลนท่ีเกิดขึน้จริงย้อนหลงั 20 ปี นําไปคํานวณหาความสามารถในการผลิตไฟฟ้า
ของโรงไฟฟ้าพลงันํา้ และร่วมกนักําหนดประมาณการไฟฟ้าท่ีจะผลิตได้ในรายปี (Annual Forecasted Energy Output) กบั EDL ใน
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าโดยใช้สถิติของปริมาณนํา้ท่ีเกิดขึน้ในอดีตเป็นเกณฑ์ ดงันัน้ บริษัทเช่ือว่าจะสามารถผลิตไฟฟ้าจําหน่ายให้แก่ EDL ได้
ตามปริมาณไฟฟ้าตามเป้าหมายท่ีกําหนดไว้ อีกทัง้สดัส่วนรายได้ของตาดสเลนเม่ือเทียบกับรายได้รวมของกลุ่มบริษัททัง้หมดยงัคิดเป็น
สดัสว่นท่ีไมม่ากนกั 
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นอกจากนี ้เน่ืองจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระหว่าง TAD กับ EDL เป็นสญัญาระยะยาว โดยมีอายุสญัญา 30 ปีนบัจาก COD 
ประกอบกบัมีการกําหนดปริมาณไฟฟ้าตามเป้าหมาย (Supply Target) ท่ีรับซือ้และกําหนดอตัราค่าไฟฟ้าในแต่ละช่วงเวลาท่ีชดัเจน 
รวมทัง้ระบอุตัราคา่ไฟฟ้าท่ีรับซือ้ท่ีแน่นอนในแตล่ะปี จงึทําให้ตาดสเลนมีแหลง่ท่ีมาของรายได้ท่ีแน่นอนจากการทําสญัญาซือ้ขายระยะยาว  
อีกทัง้ TAD ได้ทําข้อตกลงเพ่ิมเติมกบั EDL ในปี 2557 โดยใน 2 ปีแรกนบัจากปี 2557 ตาดสเลนจะผลิตไฟฟ้าให้ครบตามจํานวนพลงังาน
ไฟฟ้าฐาน (Base Energy) ซึง่เป็นปริมาณท่ีกําหนดไว้คงท่ี และหากบริษัทผลิตพลงังานไฟฟ้าได้น้อยกวา่ Base Energy จะถือวา่บริษัทต้อง
ชดเชยพลงังานไฟฟ้าแก่ EDL และจะต้องผลิตพลงังานไฟฟ้ามาทดแทนในสว่นท่ีขาดไป ซึง่จะช่วยลดความเส่ียงในกรณีท่ีบริษัทไม่สามารถ
ผลิตพลงังานไฟฟ้าได้ในช่วงฤดแูล้ง โดยถึงแม้เง่ือนไขนีจ้ะมีกําหนดระยะเวลาเพียง 2 ปี บริษัทคาดว่าจะสามารถเจรจาต่อเง่ือนไขนีก้บัทาง 
EDL ได้ตอ่ไปในอนาคต 
 
3.3 ความเส่ียงด้านการเงนิ  

 3.3.1 ความเส่ียงจากเงนิทุนหมุนเวียนไม่เพยีงพอ  

บริษัทต้องใช้เงินทนุหมนุเวียนสําหรับการศึกษางานโครงการ โดยจะต้องมีค่าใช้จ่ายการทํารายงานศึกษาความเป็นไปได้ การ
ว่าจ้างท่ีปรึกษาจากภายนอก และจะต้องมีค่าใช้จ่ายก่อนโครงการได้รับการอนมุติั ซึ่งบริษัทจะต้องหาแหล่งเงินทนุหมนุเวียนให้เพียงพอ 
นอกจากนี ้ยงัมีงานโครงการในลกัษณะท่ีบริษัทจะต้องมีการจ่ายค่าใช้จ่ายล่วงหน้าบางส่วน และหากบริษัทได้รับเงินจากผู้ ว่าจ้างล่าช้า 
อาจทําให้บริษัทประสบปัญหาเงินทนุหมนุเวียนได้ โดยจะต้องจดัหาเงินทนุหมนุเวียนจากแหลง่อ่ืนให้ทนัเวลา ท่ีผ่านมาบริษัทต้องวางแผนที่
จะบริหารเงินล่วงหน้าท่ีได้มาจากผู้ว่าจ้างและเงินท่ีต้องจ่ายให้กบัผู้ขายวตัถดิุบและผู้ รับเหมาย่อยให้อยู่ในช่วงเวลาท่ีบริษัทสามารถเก็บ
คา่จ้างได้จากผู้วา่จ้างให้สมัพนัธ์กนั   

หากเป็นลกัษณะงานโครงการจดัหาและติดตัง้อปุกรณ์ปรับปรุงระบบจ่ายไฟฟ้าในประเทศสปป.ลาว บริษัทจะเป็นผู้ประสานงาน
จดัหาแหล่งเงินกู้ ยืมให้ผู้ว่าจ้างได้รับการสนบัสนนุเงินทนุจากสถาบนัการเงินในลกัษณะ Project Finance ดงันัน้ ผู้ว่าจ้างจึงสามารถเบิก
เงินกู้ ยืมเพ่ือนํามาจ่ายให้แก่บริษัทตามงวดการทํางาน ตัง้แต่ เงินมดัจํา การส่งมอบ จนงานติดตัง้แล้วเสร็จ ท่ีผ่านมา บริษัทได้รับเงิน
สนบัสนนุด้านเงินทนุหมนุเวียนจากสถาบนัทางการเงินอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากโครงการมีความเป็นไปได้ และผู้กู้ ยืมเป็นรัฐวิสาหกิจไฟฟ้า
ลาว และมีรัฐบาลลาวเป็นผู้ คํา้ประกนั 

 3.3.2 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงนิตราต่างประเทศ  

 ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EDL ท่ีทางบริษัท ตาดสเลน พาวเวอร์ จํากดั ผลิตและจําหน่ายให้แก่ EDL รวมทัง้โครงการพฒันา
ระบบไฟฟ้าในประเทศลาว (PDSR) นัน้จะมีรายได้เป็นสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ  โดยในปี 2557 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2558 บริษัทมี
รายได้เป็นเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐเทา่กบั 42,586,902  ดอลลาร์สหรัฐ และ 8,797,256 ดอลลาร์สหรัฐ ตามลําดบั  ซึง่หากอตัราแลกเปลี่ยน
เงินสกลุดอลลาร์สหรัฐเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัก็จะมีผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทย่อย และงบการเงินรวมของกลุ่มบริษัทด้วย 
อย่างไรก็ตาม บริษัทมีรายจ่ายเป็นเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐในสปป.ลาวเช่นเดียวกนั เน่ืองจากงานโครงการท่ีได้รับสปป.ลาว ผู้ว่าจ้างจะจ่าย
ค่าจ้างเป็นเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐเป็นหลกั บริษัทต้องบริหารเงินโดยจ่ายเงินผู้ รับเหมารายย่อยกับผู้ ขายวัตถุดิบเป็นเงินสกุลเดียวกัน   
รวมถึงบริษัทย่อยมีเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินท่ีเป็นเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ และมีค่าใช้จ่ายท่ีต้องชําระเป็นเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ
เช่นเดียวกัน ทําให้การดําเนินธุรกิจของบริษัทและบริษัทย่อยมีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในเวลาเดียวกัน (Natural 
hedge) และบริษัทมีการสํารองวงเงิน forward ไว้บางสว่น 

นอกจากนี ้บริษัทย่อยได้มีเงินกู้ ยืมเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐซึง่กําหนดทยอยชําระคืนเงินต้นใน 5 ปี  และจะชําระคืนเงินต้นจนหมด
ภายในเดือนมีนาคม 2563 ดงันัน้ ในช่วงระยะเวลาท่ียงัชําระคืนเงินต้นไมค่รบ หากอตัราแลกเปลี่ยน ณ สิน้งวดบญัชีมีคา่เปลี่ยนแปลงไป ก็
จะส่งผลกระทบต่องบกําไรขาดทนุของ TAD และงบการเงินรวมของกลุ่มบริษัท โดยหากกรณีเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอ่อนตวัลงก็จะเกิด
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รายการกําไรจากอตัราแลกเปลี่ยนท่ียงัไมเ่กิดขึน้ หรือกรณีเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึน้ ก็จะเกิดรายการขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยนท่ี
ยงัไมเ่กิดขึน้ 

ท่ีผ่านมา บริษัทไม่ได้รับผลกระทบจากความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยสําคญั หรือรับรู้ผลกําไรหรือขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในสดัส่วนท่ีน้อยเม่ือเทียบกบัรายได้รวมของบริษัท โดยปี 2557 และ 3 เดือนแรกปี 2558 บริษัทมี
ขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยนจํานวน 16.18 ล้านบาท และ 6.44 ล้านบาท ตามลําดบั    

3.3.3 ความเส่ียงจากการที่บริษัทผดิสัญญากู้ยมืเงนิ 

เน่ืองจากบริษัทย่อยกู้ ยืมจากธนาคารพาณิชย์แหง่หนึง่ในสปป.ลาว โดยบริษัทและกรรมการของบริษัทเป็นผู้ คํา้ประกนั ในจํานวน 
5.4  ล้านดอลลาร์สหรัฐ เพ่ือมาลงทนุในโครงการเข่ือนตาดสเลน โดยสญัญามีระยะเวลา 5 ปี นอกจากนี ้บริษัทต้องรักษาอตัราหนีส้ินต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้นไว้ไม่เกิน 2:1 และอตัราส่วนความสามารถในการชําระหนี ้(DSCR) ไม่เกิน 1.1:1  โดยนําหุ้นตาดสเลนท่ีถือโดยบริษัทแม่
เป็นหลกัประกัน  แต่เน่ืองจากบริษัทขาดสภาพคล่องเงินทนุหมนุเวียน ตาดสเลนจึงได้กู้ ยืมเงินจากบริษัทแม่ (SCI)เพ่ิมเติม ทําให้อัตรา
หนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น  และสดัส่วน DSCR ณ 31 มีนาคม 2558 เท่ากบั 0.08  เท่า และ 1.82 เท่า ตามลําดบั  ดงันัน้ หากบริษัทยงัไม่
สามารถปรับปรุงฐานะทางการเงินของบริษัทให้ดีขึน้ได้ บริษัทก็มีแนวโน้มจะผิดสญัญาเงินกู้ ยืมกับสถาบนัการเงินดงักล่าว ซึ่งสถาบนั
การเงินอาจจะฟ้องบงัคบัหลกัประกนัขายทอดตลาดและทําให้บริษัทไมส่ามารถดําเนินธรุกิจตอ่ไปได้  

อย่างไรก็ดี ปัจจุบัน บริษัทได้เจรจากับสถาบันการเงินดังกล่าวแล้ว เพ่ือขอผ่อนผันการคงอัตราส่วนทางการเงิน  เพ่ือให้ 
เหมาะสมกบัความสามารถชําระหนีข้องบริษัท ซึง่ทางสถาบนัการเงินอยู่ในระหว่างการพิจารณาและยงัไม่ได้มีการดําเนินการใดๆ กบัทาง
บริษัทแตอ่ย่างใด ซึง่บริษัทเช่ือมัน่วา่ทางสถาบนัการเงินจะให้การผ่อนผนัในเร่ืองดงักลา่วเน่ืองจากบริษัทยงัคงมีหลกัประกนักบัทางสถาบนั
การเงิน 

3.4 ความเส่ียงที่มีผลกระทบต่อสทิธิหรือการลงทุนของผู้ถอืหลักทรัพย์  
 

3.4.1 ความเส่ียงจากบริษัทมีผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ > 50% 

      ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2558 กลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ประกอบด้วย กลุ่มพฤฒินารากร กลุ่มญาณิสรางค์กลู กลุ่มเพียรวิทยาสกลุ  
ถือหุ้นในบริษัทจํานวน 527,427,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 93.76 ของจํานวนหุ้นท่ีจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัท  ถึงแม้ว่าภายหลงัการ
เสนอขายหุ้นต่อประชาชน จะทําให้สดัส่วนการถือหุ้นลดลงเหลือร้อยละ 70.32  ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว กลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ยงัคง
สามารถควบคมุมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นได้เกือบทัง้หมด ไมว่า่จะเป็นเร่ืองการแต่งตัง้กรรมการ หรือการขอมติในเร่ืองอ่ืนท่ีต้องใช้เสียงส่วนใหญ่
ของที่ประชมุผู้ ถือหุ้น ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนจงึอาจไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถ่วงดลุเร่ืองท่ีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เสนอได้   
ยกเว้นเร่ืองท่ีกฎหมายหรือข้อบงัคบับริษัทกําหนดให้ต้องได้รับ 3 ใน 4 ของท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น เช่น การเพ่ิมทนุ การลดทนุ การขายหรือโอน
กิจการบางสว่นหรือทัง้หมด เป็นต้น   

     อย่างไรก็ตาม บริษัทได้มีการแตง่ตัง้คณะกรรมการตรวจสอบซึง่เป็นกรรมการอิสระ จํานวน 3 ทา่น และมีกรรมการอิสระภายนอก
อีก 2 ท่านรวมเป็น 5 ท่าน จากจํานวนกรรมการทัง้หมด 10 ท่าน เข้าร่วมในการประชมุคณะกรรมการเพ่ือทําหน้าท่ีตรวจสอบและถ่วงดลุ
การทํางานของคณะกรรมการและผู้บริหารบริษัท รวมถึงการพิจารณาอนมุติัรายการต่างๆ ก่อนนําเสนอต่อท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ทัง้นี ้เพ่ือให้
เกิดความมัน่ใจตอ่ผู้ ถือหุ้นวา่การบริหารงานภายในบริษัทจะเป็นไปอย่างโปร่งใส 

 

3.4.2  ความเส่ียงเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

บริษัทมีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครัง้นีก่้อนได้รับการพิจารณาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ทัง้นี ้
บริษัทได้ย่ืนคําขออนญุาตนําหลกัทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในเกณฑ์กําไรจากการดําเนินงาน เม่ือ
วนัท่ี [ * ]  2558 และบริษัทหลกัทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาคณุสมบติัของบริษัท
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ในเบือ้งต้นแล้ว เห็นว่าบริษัทมีคณุสมบติัครบถ้วนตามข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีจะสามารถเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ได้ ยกเว้นคณุสมบติัการกระจายหุ้นให้แก่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยจํานวนไม่ต่ํากว่า 1,000 ราย บริษัทจึงยงัมีความไม่แน่นอนที่จะ
ได้รับอนญุาตให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ SET ดงันัน้ ผู้ลงทนุจึงอาจมีความเสี่ยงเก่ียวกบัสภาพคล่องในการซือ้ขาย
หุ้นของบริษัทในตลาดรองและอาจไมไ่ด้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาท่ีคาดการณ์ไว้หากหลกัทรัพย์ของบริษัทไม่สามารถเข้า
จดทะเบียนได้ 

 
3.4.3 ความเส่ียงด้านประเดน็ทางกฎหมาย    

  ปัจจบุนั สปป.ลาว ยงัไม่มีบทบญัญติัด้านประเด็นทางกฎหมายในการขจดัปัญหาความขดัแย้งของข้อกฎหมายเหมือนประเทศ
ไทย เพราะฉะนัน้เม่ือมีกรณีพิพาทใน สปป.ลาว เก่ียวกบัความขดัแย้งดงักล่าว จึงส่งผลให้ศาลของสปป.ลาวมีอํานาจในการใช้ดลุยพินิจให้
เป็นไปตามข้อกฎหมายของ สปป.ลาว ตามแต่ละกรณีท่ีเกิดขึน้โดยไม่จําเป็นท่ีจะต้องคํานึงถึงประเด็นแห่งความขดัแย้งของข้อกฎหมายใน
ประเทศอ่ืนแตอ่ย่างใด เพราะยดึตามอาณาเขตแหง่อธิปไตยของ สปป.ลาว 

  แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทได้ว่าจ้างท่ีปรึกษาทางกฎหมายท่ี สปป.ลาว ซึ่งเป็นผู้ ท่ีมีความรู้และความเช่ียวชาญในข้อกฎหมายของ
ประเทศลาวเป็นอย่างดี เพราะบริษัทเล็งเห็นว่าเพ่ือป้องกนัไม่ให้เกิดกรณีใด ๆ ท่ีจะเป็นไปในทางท่ีบริษัทจะเสียประโยชน์ โดยท่ีก่อนทํา
สญัญาหรือธุรกรรมต่างๆ ท่ีสําคญัท่ีเกิดใน สปป.ลาว บริษัทจะต้องปรึกษาที่ปรึกษาทางกฎหมายก่อนทกุครัง้เพ่ือป้องกนัความขดัแย้งหรือ
ความเสียหายท่ีอาจจะเกิดขึน้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


