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3. ปัจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุ้นของบริษัทฯ มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมูลท้ังหมดในเอกสารฉบับน้ีอย่างรอบคอบ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งปัจจัยความเสี่ยงต่าง ๆ ดังมีรายละเอียดปรากฏด้านล่างในข้อน้ีก่อนการตัดสินใจลงทุนในหุ้นของ
บริษัทฯ 

ความเสี่ยงท่ีระบุด้านล่างน้ีอธิบายถึงปัจจัยความเสี่ยงท่ีมีนัยส าคัญท่ีอาจส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ และมูลค่า
หุ้นของบริษัทฯ นอกจากน้ี อาจมีปัจจัยความเสี่ยงอื่น ๆ บางประการท่ีบริษัทฯ ยังไม่อาจทราบได้ในขณะน้ี หรือเป็นปัจจัย
ความเสี่ยงท่ีบริษัทฯ พิจารณาในขณะน้ีแล้วเห็นว่าไม่มีนัยส าคัญ แต่อาจส่งผลให้การด าเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน  
ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ เสียหายได้ และอาจกลายเป็นปัจจัยความเสี่ยงท่ีมีนัยส าคัญใน
อนาคต ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากน้ี เอกสารฉบับน้ียังมีข้อความที่เป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต (Forward – 
looking statement) ซึ่งมีความเสี่ยงและความไม่แน่นอน เช่น การใช้ถ้อยค าว่า “เชื่อว่า” “คาดการณ์ว่า” “คาดหมาย

ว่า” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” “ประมาณ” “เสี่ยงต่อ” “มุ่งต่อ” “ควรจะ” หรือถ้อยค าในลักษณะใกล้เคียง เป็นต้น ตลอดจน
ค าเตือนท่ีเกี่ยวกับข้อความท่ีเป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคตในส่วนอื่น ๆ ของเอกสารฉบับน้ีด้วย นอกจากน้ี 
ข้อมูลท่ีเป็นประมาณทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณ์เกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ 
การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่น ๆ ซึ่งเป็น  
การคาดการณ์ถึงเหตุการณ์ในอนาคต เป็นความเห็นของบริษัทฯ ในปัจจุบัน ซึ่ งมิได้เป็นการรับรองผลประกอบการหรือ
เหตุการณ์ในอนาคต ดังน้ัน ผลใด ๆ ท่ีเกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากการคาดการณ์ตามท่ีระบุไว้ใน
ข้อความท่ีเป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคตดังกล่าว อันเป็นผลมาจากปัจจัยบางประการซึ่งรวมถึงปัจจัย  
ความเสี่ยงตามที่ปรากฏด้านล่างน้ี 

3.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.1 การที่โรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ไม่สามารถผลิต
หรือจ่ายไฟฟ้าหรือไอน้้าได้อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส้าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน 
ผลการด้าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับความสามารถในการจ่ายไฟฟ้าหรือไอน้ าของโรงไฟฟ้าและโครงการ
ผลิตไฟฟ้าหรือไอน้ าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ให้แก่ลูกค้า ซึ่งเหตุการณ์ท่ีอาจท าให้บริษัทฯ และกิจการ
ร่วมค้าของบริษัทฯ ไม่สามารถจ่ายไฟฟ้าหรือไอน้ าให้แก่ลูกค้าได้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงเหตุการณ์ดังต่อไปน้ี 

(ก) ความช ารุดเสียหายหรือขัดข้องของอุปกรณ์ผลิตไฟฟ้าหรืออุปกรณ์อื่น ๆ หรือในกระบวนการผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ า 

(ข) การหยุดการผลิตท่ีมีการวางแผนหรือไม่ได้วางแผนไว้ล่วงหน้าซึ่งรวมถึงการซ่อมบ ารุงตามปกติและ
การซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่ท่ีได้มอบหมายให้บุคคลภายนอกด าเนินการ หรือความล่าช้าในการซ่อมบ ารุง
ดังกล่าว  

(ค) ความบกพร่องในการออกแบบของอุปกรณ์หรือการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

(ง) ความบกพร่องในโครงสร้างด้านโยธาหรือระบบการส่งไฟฟ้าและไอน้ าซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ 
ความพร้อมในการจ่ายไฟฟ้าท่ีก าหนดไว้ของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  
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(จ) ปัญหาเกี่ยวกับคุณภาพหรือความไม่ต่อเนื่องในการจัดหาวัตถุดิบท่ีส าคัญซึ่งรวมถึงถ่านหิน น้ า และ
แสงอาทิตย์ 

(ฉ) การไม่สามารถด าเนินธุรกิจได้เน่ืองจากขาดคุณสมบัติตามข้อก าหนดในการได้รับใบอนุญาต หรือ 
ไม่สามารถได้มา หรือคงไว้ซึ่งใบอนุญาตหรือการอนุญาตท่ีจ าเป็นตามกฎหมาย  

(ช) ความผิดพลาดของบุคลากร ซึ่งรวมถึงความผิดพลาดของผู้ปฏิบัติการในการใช้อุปกรณ์ใด ๆ 

(ซ) มลพิษหรือการปนเปื้อนทางสิ่งแวดล้อมซึ่งส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าและไอน้ า 

(ฌ) เหตุสุดวิสัยและภัยพิบัติต่าง ๆ ซึ่งรวมถึง อัคคีภัย ระเบิด ดินถล่ม แผ่นดินไหว พายุในเขตร้อน 
อุทกภัย และการก่อการร้าย และ 

(ญ) การขาดกระแสไฟฟ้าและไอน้ า (Outage) ตามก าหนดการและนอกเหนือก าหนดการอันเน่ืองมาจาก
การบ ารุงรักษา การขยาย หรือการปรับปรุงการด าเนินงาน 

หากความเสี่ยงดังกล่าวข้างต้นหรือความเสี่ยงท่ีมีลักษณะคล้ายกันเกิดขึ้น อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อ
ความสามารถในการจ่ายไฟฟ้าหรือไอน้ าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ได้ เช่น ในช่วงระหว่างเดือน
กุมภาพันธ์และเดือนมีนาคม 2558 โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีประสบปัญหาการรั่วของท่อน าไอน้ ากลับมาใช้ใหม่ (Reheater 
steam tube) ของหม้อไอน้ าในบีแอลซีพีหน่วยท่ี 1 จึงได้ท าการซ่อมแซม ซึ่งส่งผลให้หน่วยผลิตไฟฟ้าดังกล่าวต้องหยุด
ด าเนินงานเป็นเวลาประมาณ 30 วัน และในเดือนพฤษภาคม 2558 ได้มีการซ่อมแซมบีแอลซีพีหน่วยท่ี 2 ส่งผลให้หน่วย
ผลิตไฟฟ้าดังกล่าวต้องหยุดด าเนินงานเป็นเวลาประมาณ 20 วัน นอกจากน้ี ในเดือนพฤษภาคม 2558 มีการซ่อมแซมท่ี
นอกเหนือก าหนดการซึ่งส่งผลให้โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีต้องหยุดด าเนินงานบีแอลซีพีหน่วยท่ี 1 และบีแอลซีพีหน่วยท่ี 2 เป็น
ระยะเวลา 3 วัน และ 19 วัน ตามล าดับ ในเดือนกันยายน 2558 มีการรั่วของท่อหม้อต้มไอน้ า (Boiler water wall tube) 
ของหน่วยผลิตไฟฟ้าหน่วยท่ี 2 ซึ่งต้องหยุดด าเนินงานเพื่อบ ารุงรักษาและซ่อมแซมเป็นเวลา 7 วัน ซึ่งการหยุดด าเนินงาน
ดังกล่าวส่งผลกระทบต่อความพร้อมในการจ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี และท าให้ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้าท่ี 
บจ. บีแอลซีพีได้รับจากกฟผ. ตามที่ก าหนดไว้ภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้าของบีแอลซีพีลดลงส าหรับช่วงเวลาดังกล่าว  

แม้ว่าโรงไฟฟ้าบีแอลซีพีประสงค์ท่ีจะเปลี่ยนวัสดุท่ีใช้ท าท่อน าไอน้ ากลับมาใช้ใหม่ของหม้อไอน้ าให้ดีขึ้นใน
ระหว่างการบ ารุงรักษาตามก าหนดการในปี 2560 บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าจะไม่มีเหตุการณ์ท่ีมีลักษณะคล้ายกัน
น้ีเกิดขึ้นอีก  

นอกจากน้ี โรงไฟฟ้าหงสาซึ่งอยู่ระหว่างการเปิดด าเนินงานในระยะแรกได้ประสบปัญหาเกี่ยวกับ 
การด าเนินงานหลายอย่างเช่นเดียวกับโรงไฟฟ้าท่ีเปิดด าเนินงานใหม่ เช่น การรั่วของท่อ  

นอกจากน้ี บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจเป็นฝ่ายผิดสัญญาซื้อขายไฟฟ้าหรือไอน้ า หากโรงไฟฟ้า
ไม่มีความพร้อมหรือไม่สามารถจ่ายไฟฟ้าและ/หรือไอน้ าได้ในระดับท่ีตกลงไว้ หรือตามก าหนดการท่ีก าหนดไว้เป็นระยะ
เวลานาน ซึ่งในกรณีดังกล่าว บริษัทฯ อาจต้องเสียค่าใช้จ่ายเพิ่มเติม หรือต้องช าระค่าปรับอันเน่ืองมาจากการผิดสัญญา
ดังกล่าว ดังนั้น การเกิดเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึงดังท่ีได้กล่าวมาข้างต้นน้ีอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ 
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3.1.2 ธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ พึ่งพิงผู้รับซื้อจ้านวนน้อยราย 

บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จ าหน่ายไฟฟ้าและไอน้ าท่ีผลิตได้เกือบท้ังหมดให้แก่ผู้รับซื้อจ านวนน้อย
ราย เช่น บจ. บีแอลซีพีได้ท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับกฟผ. เพียงรายเดียวเพื่อขายไฟฟ้าท่ีผลิตท่ีโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี
ให้แก่กฟผ. ซึ่งเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าและผู้จัดจ าหน่ายในประเทศไทย โดยภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้าของบีแอลซีพี  
บจ. บีแอลซีพีไม่สามารถจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่บุคคลอื่นได้ ในขณะท่ีบริษัทหงสาจ าหน่ายไฟฟ้าเกือบท้ังหมดท่ีผลิตท่ี
โรงไฟฟ้าหงสาให้แก่กฟผ. และท่ีเหลืออีกบางส่วนให้แก่รัฐวิสาหกิจไฟฟ้าลาว ส่วนในประเทศจีนการขายไฟฟ้าของ
โรงไฟฟ้าพลังงานร่วมเจิ้งติ้งและโรงไฟฟ้าพลังงานร่วมหลวนหนานอยู่ภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับบริษัทท่ีด าเนินการ
เกี่ยวกับเครือข่ายเชื่อมโยงไฟฟ้า (Power Grid Company) เพียงรายเดียวในแต่ละเขตน้ัน ๆ ส าหรับรอบปีสิ้นสุดวันท่ี  
31 ธันวาคม 2558 และรอบระยะเวลาหกเดือนสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2559 โรงไฟฟ้าพลังงานร่วมเจิ้งติ้งมีสัดส่วน
รายได้จากการขายไฟฟ้า เป็นจ านวนร้อยละ 49.1 และร้อยละ 43.5 ของรายได้ท้ังหมด ตามล าดับ และโรงไฟฟ้าพลังงาน
ร่วมหลวนหนานมีสัดส่วนรายได้จากการขายไฟฟ้าเป็นจ านวนร้อยละ 73.1 และร้อยละ 68.8 ของรายได้ท้ังหมด 
ตามล าดับ 

นอกจากน้ี โรงไฟฟ้าพลังงานร่วมโจวผิงท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้า และท าสัญญาซื้อขายไอน้ ากับบริษัทซีหวาง 
เพียงรายเดียว ส าหรับรอบปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2558 และรอบระยะเวลาหกเดือนสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2559 
โรงไฟฟ้าพลังงานร่วมโจวผิงมีก าไรจากการขายไฟฟ้าและไอน้ าให้แก่บริษัทซีหวางตามสัดส่วนการลงทุนจ านวน 46.1 
ล้านหยวน หรือ 251.3 ล้านบาท และจ านวน 47.5 ล้านหยวน หรือ 257.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 12.1 และร้อยละ 
10.1ตามล าดับ ของก าไรส่วนของบริษัทฯ ส าหรับรอบระยะเวลาดังกล่าว 

ผู้รับซื้อบางรายอาจไม่สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันภายใต้สัญญาท่ีท ากับบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของ
บริษัทฯ ได้ภายในระยะเวลาท่ีก าหนดหรืออาจไม่สามารถปฏิบัติได้เลย เช่น ในปี 2557 และ 2558 บริษัทซีหวางซึ่งเป็น
ผู้รับซื้อไฟฟ้าและไอน้ าจากโรงไฟฟ้าพลังงานร่วมโจวผิงได้ขยายระยะเวลาการจ่ายเงินในช่วงเวลาท่ีสภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศจีนประสบปัญหา โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.4.16 การวิเคราะห์และค าอธิบายของ 
ฝ่ายจัดการ หากผู้รับซื้อของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ไม่สามารถช าระเงินหรือปฏิบัติตามภาระผูกพัน
ภายใต้สัญญาท่ีเกี่ยวข้อง หรือหากความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทฯ กับผู้รับซื้อรายหน่ึงหรือหลายรายหยุดชะงัก อาจส่งผล
กระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ  

3.1.3 ผลการด้าเนินงานของบริษัทฯ พึ่งพากลุ่มสินทรัพย์น้อยแห่ง 

ในอดีตท่ีผ่านมา ก าไรโดยส่วนใหญ่ของบริษัทฯ มาจากก าไรจากบจ. บีแอลซีพีซึ่งเป็นกิจการร่วมค้าท่ีบริษัทฯ 
ถือหุ้นอยู่ในสัดส่วนร้อยละ 50.00 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วท้ังหมด โดยบจ. บีแอลซีพีเป็นเจ้าของและ
ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี ซึ่งส่วนแบ่งก าไรของบริษัทฯ จากบจ. บีแอลซีพีส าหรับรอบปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
2556 2557 และ 2558 มีมูลค่าเท่ากับ 2,256.1 ล้านบาท 2,273.9 ล้านบาท และ 2,094.6 ล้านบาทซึ่งคิดเป็นร้อยละ 
74.9 ร้อยละ 66.7 และร้อยละ 60.2 ของก าไรของบริษัทฯ ก่อนหักภาษีเงินได้ตามล าดับ ดังน้ัน หากโรงไฟฟ้าหรือ
โครงการผลิตไฟฟ้าแห่งใดไม่สามารถท าก าไรได้  หรือสามารถท าก าไรได้น้อยกว่าท่ีคาดการณ์ ผลการด าเนินงานของ
บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

3.1.4 สัญญาซื้อขายไฟฟ้ามีก้าหนดระยะเวลาที่แน่นอน  

สัญญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรับโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี โรงไฟฟ้าหงสา และโครงการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ใน
ประเทศญี่ปุ่นมีระยะเวลาตามสัญญาตั้งแต่ 20 ถึง 25 ปี โรงไฟฟ้าพลังงานร่วมเจิ้งติ้งและโรงไฟฟ้าพลังงานร่วม 
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หลวนหนานขายไฟฟ้าภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้าท่ีมีการต่ออายุสัญญาเป็นรายปี ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าพลังงานร่วมโจวผิง
เข้าท าสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าท่ีมีระยะเวลาตามสัญญา 28 ปีกับบริษัทซีหวางโดยสัญญาดังกล่าวจะครบก าหนดระยะเวลา
ตามสัญญาในเดือนมิถุนายน 2572 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
นอกจากน้ี สัญญาซื้อขายไฟฟ้าดังกล่าวยังไม่มีข้อก าหนดเกี่ยวกับการขยายระยะเวลาของสัญญา บริษัทฯ จึงไม่สามารถ
รับรองได้ว่าสัญญาซื้อขายไฟฟ้าในแต่ละโครงการดังกล่าวจะสามารถขยายระยะเวลาออกไปได้เกินกว่าระยะเวลาเริ่มต้น
ท่ีก าหนดไว้ในสัญญา และไม่สามารถรับรองได้ว่าบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะสามารถเข้าท าสัญญาซื้อขาย
ไฟฟ้าหรือไอน้ ากับลูกค้ารายอื่นได้ภายในระยะเวลาท่ีเหมาะสมหรืออาจไม่สามารถหาลูกค้ารายอื่นได้เลยหากสัญญา
สิ้นสุดลง ท้ังน้ี ท่ีผ่านมากฟผ. ไม่เคยขยายระยะเวลาของสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ  ส าหรับโครงการ
โรงไฟฟ้าหงสา รัฐบาลลาวมีสิทธิท่ีจะเข้าถือกรรมสิทธิ์โครงการโรงไฟฟ้าหงสาเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาสัมปทาน  นอกจากน้ี 
สัญญาซื้อขายไฟฟ้าของบริษัทฯ กับบริษัทซีหวางมิได้ระบุถึงค่าปรับในกรณีท่ีบริษัทซีหวางไม่สามารถซื้อไฟฟ้าในจ านวน
ท่ีระบุไว้ในสัญญาหรือหากบริษัทซีหวางประสงค์จะหยุดซื้อไฟฟ้าจากบริษัทฯ ดังน้ัน หากไม่มีการขยายระยะเวลาของ
สัญญา หรือแม้มีการขยายระยะเวลาแต่มีข้อตกลงท่ีเป็นประโยชน์ทางธุรกิจกับบริษัทฯ ด้อยลง ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน 
ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

3.1.5 ความเสี่ยงในการจัดหาเชื้อเพลิง 

(ก) ความไม่ต่อเนื่องของการจัดหาถ่านหินตามแผนหรือการเพิ่มขึ้นของต้นทุนราคาถ่านหิน
อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด้าเนินงาน และกระแส 
เงินสดของบริษัทฯ 

ความส าเร็จของการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ส่วนหน่ึงขึ้นอยู่กับ
ความสามารถในการจัดหาถ่านหินซึ่งเป็นวัตถุดิบหลักในจ านวนท่ีเพียงพอและในราคาท่ีสามารถแข่งขันได้ส าหรับ  
การด าเนินธุรกิจของโรงไฟฟ้าพลังงานถ่านหิน  

บจ. บีแอลซีพีอาศัยบริษัทเอซีเอชซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทริโอตินโตซึ่งเป็นหน่ึงในผู้น าในธุรกิจ
เหมืองแร่ของโลกท่ีมุ่งเน้นการด าเนินงานด้านการส ารวจ ขุดเจาะ และสกัดทรัพยากรแร่ ซึ่งรวมถึงถ่านหินด้วย เป็น 
ผู้จัดหาถ่านหินหลัก โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ ข้อ 2.3.1(ก)(3)  
การจัดหาเชื้อเพลิง บจ. บีแอลซีพีจึงมีความเสี่ยงในการจัดหาถ่านหินหากการจัดหาถ่านหินโดยบริษัทเอซีเอชไม่ เป็นไป
ตามแผนการจัดหาถ่านหิน ในกรณีท่ีบริษัทเอซีเอชไม่สามารถจัดหาถ่านหินได้ตามท่ีก าหนดให้แก่บจ. บีแอลซีพีส าหรับ
การผลิตไฟฟ้าอาจท าให้บจ. บีแอลซีพีต้องซื้อถ่านหินจากแหล่งอื่นในราคาท่ีสูงกว่า หรือคุณภาพท่ีด้อยกว่าหรือปริมาณท่ี
น้อยกว่าท่ีระบุไว้ตามแผน บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าบจ. บีแอลซีพีจะสามารถจัดหาถ่านหินทดแทนภายใต้ข้อตกลง
ทางการค้า ท่ีสมเหตุสมผลหรืออาจไม่สามารถจัดหาทดแทนได้ เลย ดั ง น้ัน โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีจึงอาจไม่มี 
ความพร้อมในการจ่ายไฟฟ้าและส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรของโรงไฟฟ้าบีแอลซีพีลดน้อยลง ซึ่งเหตุการณ์ใด
เหตุการณ์หน่ึงข้างต้นน้ีอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
กระแสเงินสดของบริษัทฯ  

แม้ถ่านหินลิกไนต์ท้ังหมดท่ีโรงไฟฟ้าหงสาจ าเป็นต้องใช้ในการด าเนินงานจะมาจากเหมืองถ่านหิน
ลิกไนต์หงสาซึ่งเป็นเหมืองถ่านหินท่ีผลิตถ่านหินส าหรับโรงไฟฟ้าหงสาเท่าน้ัน อย่างไรก็ดี การด าเนินงานของเหมือง  
ถ่านหินลิกไนต์หงสาอาจขึ้นอยู่กับเหตุการณ์และสภาวะในการด าเนินงานซึ่งอาจกระทบต่อการผลิตถ่านหินลิกไนต์  
โดยเหตุการณ์และสภาวะเหล่าน้ีรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงสภาพอากาศท่ีไม่เอื้ออ านวยและภัยธรรมชาติ ซึ่งรวมถึงฝนตก
หนัก อัคคีภัย อุทกภัยและแผ่นดินไหว ไฟฟ้าดับ ความบกพร่องของอุปกรณ์ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้ ความช ารุด
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บกพร่องของเครื่องจักรและปัญหาเกี่ยวกับการบ ารุงรักษา การไม่สามารถจัดหาวัตถุดิบและผู้จัดหาวัตถุดิบหลัก เช่น 
ระเบิด เชื้อเพลิง และอะไหล่ส ารอง ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงของสภาพพื้นดินและความไม่มั่นคงทางธรณีเทคนิคของ  
บ่อเหมือง อุบัติเหตุท่ีเกี่ยวข้องกับการด าเนินงาน และความคลาดเคลื่อนในการประมาณปริมาณถ่านหินลิกไนต์ส ารอง 
และเหตุการณ์อื่น ๆ ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้ โดยปัจจัยใดปัจจัยหน่ึงท่ีได้กล่าวมาข้างต้นน้ีอาจส่งผลให้การจัดหา  
ถ่านหินลิกไนต์แก่โรงไฟฟ้าหงสาไม่มีความต่อเน่ือง ดังน้ัน หากเกิดความไม่ต่อเน่ืองในการจัดหาถ่านหินดังกล่าว  
บริษัทหงสาอาจไม่สามารถหาถ่านหินจากแหล่งอื่นได้เลยและอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ 
การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าหงสา 

ในประเทศจีน บริษัทฯ ซื้อถ่านหินส าหรับโรงไฟฟ้าผ่านขั้นตอนการประมูลท่ีมีการแข่งขันสูงในตลาด
ซื้อขายแบบทันที (Spot market) ในประเทศจีน และในอดีตท่ีผ่านมา ราคาถ่านหินในประเทศจีนมีความผันผวนท าให้
ก าไรของบริษัทฯ ท่ีได้จากโรงไฟฟ้าในประเทศจีนจะได้รับผลกระทบจากความผันผวนท าให้ของราคาถ่านหินมากน้อย
เพียงใด ขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะส่งผ่านต้นทุนราคาถ่านหินไปยังผู้รับซื้อไฟฟ้าและไอน้ าของบริษัทฯ 
อย่างไรก็ดี อัตราค่าไฟฟ้าและไอน้ าถูกควบคุมโดยรัฐบาลจีน ซึ่งเมื่อพิจารณาจากประสบการณ์ในอดีตท่ีผ่านมาและ
นโยบายด้านพลังงานในปัจจุบันของประเทศจีนแล้ว บริษัทฯ  เชื่อว่าการเปลี่ยนแปลงราคาถ่านหินจะส่งผลให้เกิด 
การปรับเปลี่ยนอัตราค่าไฟฟ้าและไอน้ าในท่ีสุด ซึ่งจะช่วยลดผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากความผันผวนของราคา 
ถ่านหิน อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนแปลงนโยบายในทางลบเกี่ยวกับอัตราค่าไฟฟ้าและไอน้ าของรัฐบาลจีน เช่น ความล่าช้า
ในการปรับอัตราค่าไฟฟ้าและไอน้ า หรือการท่ีไม่มีการปรับอัตราดังกล่าวเพื่อให้สะท้อนถึงราคาถ่านหินท่ีเพิ่มขึ้น อาจมี
ผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อรายได้จากการขายและการให้บริการ ตลอดจนผลการด าเนินงานของบริษัทฯ เน่ืองจาก
บริษัทฯ ไม่สามารถส่งผ่านราคาถ่านหินท่ีเพิ่มขึ้นไปยังผู้รับซ้ือไฟฟ้าและไอน้ าของบริษัทฯ ได้  

(ข) ธุรกิจของบริ ษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับความน่าเชื่อ ถือและ
ความสามารถของการขนส่งของผู้จัดหาวัตถุดิบ 

ถ่านหินซึ่งบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ซื้ออาจมีการขนส่งจากเหมืองถ่านหินมายัง
โรงไฟฟ้าพลังงานถ่านหินด้วยวิธีขนส่งหลายวิธี จึงอาจท าให้เกิดความล่าช้าในการขนส่งอันเน่ืองมาจากภัยธรรมชาติ 
สภาพอากาศท่ีไม่เอื้ออ านวย อุบัติเหตุ การขาดแคลนแรงงาน และปัจจัยอื่ น ๆ ซึ่งอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ 
และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ดังนั้น บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าในอนาคตบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะ
ไม่ประสบปัญหาการจัดสรรพาหนะส าหรับขนส่งท่ีไม่เพียงพอ หรือความล่าช้าในการขนส่งหรือได้รับถ่านหิน 

(ค) ข้อจ้ากัดในการส่งผ่านต้นทุนราคาเชื้อเพลิงของโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี 

บริษัทฯ ส่งผ่านต้นทุนราคาถ่านหินและเชื้อเพลิงของโรงไฟฟ้าบีแอลซีพีไปยังกฟผ. ในรูปแบบของ  
ค่าพลังงานไฟฟ้าซึ่งส่วนหน่ึงค านวณจากต้นทุนราคาถ่านหินและเชื้อเพลิง อย่างไรก็ตาม การค านวณค่าพลังงานไฟฟ้า
ดังกล่าวอาศัยสมมติฐานการใช้เชื้อเพลิงเพื่อผลิตไฟฟ้า (Assumed heat rate) ของโรงไฟฟ้าบีแอลซีพีด้วยถ่านหินท่ีมี 
ค่าความร้อนตามท่ีก าหนด ดังน้ัน ในกรณีท่ีบริษัทเอซีเอชจัดส่งถ่านหินท่ีมีค่าความร้อนต่ ากว่าค่าท่ีก าหนดดังกล่าว  
บจ. บีแอลซีพีอาจจ าเป็นต้องใช้ถ่านหินในปริมาณท่ีมากขึ้นเพื่ อผลิตไฟฟ้าให้ได้ตามจ านวนท่ีต้องการซึ่งไม่สามารถ
ส่งผ่านต้นทุนส่วนเพิ่มน้ีไปยังกฟผ. ได้  ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน  
ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบจ. บีแอลซีพี 
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(ง) การเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายในการผลิตถ่านหินที่เหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสาอาจส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด้าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

ภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าหงสา บริษัทหงสาจะได้รับค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้าเมื่อ
โรงไฟฟ้ามีความพร้อมในการจ่ายไฟฟ้าตามก าลังการผลิตไฟฟ้าตามที่ก าหนดในสัญญาให้แก่กฟผ. และรัฐวิสาหกิจไฟฟ้า
ลาว และจะได้รับค่าพลังงานไฟฟ้าตามจ านวนพลังงานไฟฟ้าท่ีได้มีการจ่ายจริงให้แก่กฟผ. และรัฐวิสาหกิจไฟฟ้าลาว โดย
ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้าจะครอบคลุมถึงค่าใช้จ่ายคงท่ี ค่าใช้จ่ายท่ีใช้ในการช าระหน้ี และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
จ านวนหน่ึงของบริษัทหงสา ในขณะท่ีค่าพลังงานไฟฟ้าจะคิดจากราคาของเชื้อเพลิงซึ่งใช้ในการผลิตไฟฟ้า และต้นทุน 
แปรผันท่ีใช้ส าหรับการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าหงสา ต้นทุนเชื้อเพลิงจะถูกค านวณจากต้นทุนถ่านหินลิกไนต์ซึ่ง 
ถูกก าหนดไว้และปรับตามความผันผวนของราคาน้ ามันดีเซลในกรุงเทพมหานคร ต้นทุนการด าเนินงานแปรผัน  
ได้ถูกก าหนดไว้แล้วเช่นกันโดยปรับตามดัชนีราคาผู้บริโภคของประเทศไทยท่ีประกาศโดยกระทรวงพาณิชย์ ดังน้ัน 
ความสามารถในการท าก าไรของโรงไฟฟ้าหงสาจึงขึ้นอยู่กับค่าใช้จ่ายในการผลิตถ่านหินลิกไนต์หงสา เช่น ในกรณีท่ี
ค่าใช้จ่ายในการผลิตถ่านหินท่ีเหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสาสูงกว่าจ านวนท่ีก าหนดไว้ ค่าใช้จ่ายส่วนเกินท่ีเกิดจากการผลิต
ถ่านหินดังกล่าวจะไม่ถูกส่งผ่านไปยังกฟผ. และรัฐวิสาหกิจไฟฟ้าลาว และบริษัทหงสาจะต้องรับภาระค่าใช้จ่ายส่วนเกิน
ดังกล่าว ซึ่งค่าใช้จ่ายในการผลิตถ่านหินท่ีสูงขึ้นอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน 
ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.2 ลักษณะ 
การประกอบธุรกิจ ข้อ 2.3.1(ข)(4) การจัดหาเชื้อเพลิง  

นอกจากน้ี การประมาณการปริมาณถ่านหินส ารองเชิงพาณิชย์ (Coal reserve) และปริมาณถ่านหิน
ส ารองทางธรณี (Coal resource) ของเหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสาขึ้นอยู่กับสมมติฐานหลายประการ โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ ข้อ 2.3.1(ข)(4) การจัดหาเชื้อเพลิง บริษัทฯ ไม่สามารถ
รับรองได้ว่าการประมาณการดังกล่าวตามท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี จะเป็นปริมาณ คุณภาพ หรือผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้น
จริง โดยการประมาณการดังกล่าวมาจากการประเมินโดยอาศัยปัจจัยหลายประการ รวมถึงคุณภาพของสินแร่ท่ีได้จาก 
การขุดเจาะส ารวจ การสุ่มตรวจและวิเคราะห์ตัวอย่างสินแร่ ตลอดจนกระบวนการท่ีผู้ประเมินใช้รวมถึงประสบการณ์ของ
ผู้ประเมิน ท้ังน้ี ข้อมูลเกี่ยวกับการประมาณการปริมาณถ่านหินส ารองเชิงพาณิชย์และปริมาณถ่านหินส ารองทางธรณี
ตามท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจะไม่สามารถน ามาใช้ในเชิงเศรษฐกิจได้เต็มจ านวน อีกท้ังข้อความใด ๆ ท่ีปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ีไม่ถือว่าเป็นการรับรองความเป็นไปได้ในเชิงเศรษฐกิจของเหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสา 

3.1.6 ผลการด้าเนินงานของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับความผันผวนตามฤดูกาลและสภาพอากาศซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อความต้องการของลูกค้า และการเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศอาจส่งผลกระทบต่อโรงไฟฟ้า
และโครงการผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 

ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับความผันผวนตามฤดูกาลและสภาพอากาศซึ่งส่งผลกระทบต่อ 
ความต้องการของลูกค้า โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศจีน ในขณะท่ีบจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสาท าสัญญาซื้อขาย
ไฟฟ้าระยะยาวส าหรับการจ าหน่ายไฟฟ้าตามก าลังการผลิตท่ีก าหนดไว้แน่นอนแล้ว การจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน้ าท่ีผลิต
ได้โดยบริษัทฯ ในประเทศจีนขึ้นอยู่กับความผันผวนตามฤดูกาลและสภาพอากาศซึ่งอาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ นอกจากน้ี ในประเทศจีน บริษัทฯ มีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าท่ีขึ้นอยู่กับข้อตกลงการจัดสรร
การรับซื้อไฟฟ้ารายปีซึ่งหน่วยงานราชการประจ าจังหวัดของพื้นท่ีท่ีโครงการผลิตไฟฟ้าแต่ละโครงก ารตั้งอยู่น้ันเป็น 
ผู้ก าหนดปริมาณไฟฟ้าท่ีคาดการณ์ไว้ อันจะสอดคล้องกับนโยบายของรัฐบาลจีนและการประเมินของหน่วยงานราชการ
ประจ าจังหวัดถึงความต้องการ สภาวะตลาด และความพร้อมในการจ่ายไฟฟ้าในแต่ละพื้นท่ี 
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ท้ังนี้ ความต้องการไฟฟ้าและไอน้ าในพื้นท่ีตั้งของโรงไฟฟ้าพลังงานร่วมของบริษัทฯ ในประเทศจีนโดยท่ัวไปมี
อัตราสูงในช่วงเดือนท่ีเป็นฤดูหนาว อน่ึง หากอากาศไม่หนาวมากซึ่งเป็นปัจจัยท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้จะส่งผลให้
ความต้องการไฟฟ้าและไอน้ าลดน้อยลงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ และอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน 
กระแสเงินสด และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

ผลของการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศท่ัวโลกอาจกระทบต่อแหล่งน้ าของบริษัทฯ โดยน้ ายังเป็นวัตถุดิบท่ีส าคัญ
ในการผลิตไฟฟ้าและไอน้ า เช่น โรงไฟฟ้าหงสาใช้น้ าจากทะเลสาบและเขื่อนในบริเวณใกล้เคียงในการผลิตไอน้ าส าหรับ
กระบวนการผลิตไฟฟ้า เช่นเดียวกับโรงไฟฟ้าพลังงานร่วมในประเทศจีนท่ีใช้น้ าในกระบวนการผลิตไฟฟ้า ดังน้ัน ปัญหา
การขาดแคลนน้ าเน่ืองจากภัยแล้งหรือปัจจัยอื่นซึ่งเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศ อาจก่อให้เกิด  
การหยุดชะงักในกระบวนการผลิตไฟฟ้าและไอน้ าของบริษัทฯ ซึ่งอาจเป็นเหตุให้เกิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 

นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศจีนและประเทศญี่ปุ่น ซึ่ง 
การเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศอาจส่งผลกระทบต่อปริมาณกระแสไฟฟ้าท่ีผลิตได้และรายได้ของโครงการผลิตไฟฟ้า
ในประเทศจีนและประเทศญี่ปุ่น และอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อส่วนแบ่งก าไรท่ีบริษัทฯ จะได้รับ เช่น ผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศในแต่ละปีอาจท าให้ความเข้มแสงในแต่ละปีไม่คงท่ี ซึ่งจะส่งผลให้กระแสไฟฟ้าท่ีผลิต
ได้มีปริมาณน้อยกว่าท่ีคาดการณ์ไว้และท าให้รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าของโครงการดังกล่าวลดลง ซึ่งเหตุการณ์
ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลตอบแทนท่ีบริษัทฯ จะได้รับ 

3.1.7 การด้าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับความสามารถใน
การได้รับ การคงไว้ และการต่ออายุใบอนุญาต และการอนุมัติ ตลอดจนการคงไว้ซึ่งสัมปทานที่
เกี่ยวข้อง 

บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จ าเป็นต้องได้รับใบอนุญาตและการอนุมัติจากหน่วยงานของรัฐใน  
การด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้า โดยในประเทศญี่ปุ่น โครงการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์น้ันต้องได้รับใบอนุญาตและ  
การอนุมัติ เช่น การได้รับการรับรองโรงผลิตไฟฟ้าเพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ในระบบอัตราค่าไฟฟ้าท่ีก าหนดไว้ โดย
ใบอนุญาตเหล่าน้ีรวมถึงใบอนุญาตตั้งบริษัทโดยท่ัวไป ใบอนุญาตผลิตไฟฟ้า ใบอนุญาตการลงทุน แรงงาน สิ่งแวดล้อม 
การใช้ประโยชน์ในท่ีดิน สิ่งปลูกสร้าง และใบอนุญาตอื่น ๆ ซึ่งบริษัทฯ ต้องด าเนินการต่ออายุใบอนุญาตและการอนุมัติ
เมื่อใบอนุญาตและการอนุมัติดังกล่าวสิ้นอายุลง รวมถึงต้องด าเนินการเพื่อให้ได้มาซึ่งใบอนุญาตและการอนุมัติใหม่
ตามท่ีจ าเป็น อย่างไรก็ดี หน่วยงานของรัฐท่ีเกี่ยวข้อง (ไม่ว่าในระดับรัฐบาลกลาง จังหวัด ภูมิภาค หรือท้องถิ่น) อาจ  
ไม่ออกหรือไม่ต่ออายุใบอนุญาตหรือไม่ให้การอนุมัติส าหรับการด าเนินงานของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
ภายในกรอบระยะเวลาท่ีบริษัทฯ คาดการณ์ไว้ หรืออาจไม่ออกหรือไม่ต่ออายุใบอนุญาตหรือไม่อนุมัติเลย นอกจากน้ี 
บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะสามารถได้รับหรือคงไว้ซึ่ง หรือด าเนินการต่อ
อายุใบอนุญาตและการอนุมัติ และปฏิบัติตามเงื่อนไขของใบอนุญาตและการอนุมัติได้ในอนาคต ในกรณีท่ีบริษัทฯ และ
กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ไม่สามารถกระท าการดังกล่าวได้ การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
อาจหยุดชะงักช่ัวคราวหรือหยุดด าเนินการถาวร ซึ่งไม่ว่าในกรณีใดอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ 
ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 
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3.1.8 บจ. บีแอลซีพี อาจไม่สามารถต่อสัญญาเช่าที่ดินเพื่อเป็นที่ต้ังโรงไฟฟ้าจากการนิคมอุตสาหกรรม
แห่งประเทศไทยก่อนสัญญาซื้อขายไฟฟ้าของบีแอลซีพีสิ้นสุดลง 

โรงไฟฟ้าบีแอลซีพีตั้งอยู่บนท่ีดินซึ่งบจ. บีแอลซีพีเช่าจากการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยภายใต้สัญญา
เช่าท่ีมีระยะเวลา 30 ปี ซึ่งจะครบก าหนดระยะเวลาการเช่าในเดือนตุลาคม 2573 ในขณะท่ีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าของ 
บีแอลซีพีมีก าหนดระยะเวลา 25 ปี นับแต่วันเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของบีแอลซีพีหน่วยท่ี 2 โดยจะครบก าหนด
ระยะเวลาในเดือนกุมภาพันธ์ 2575 ดังนั้น สัญญาเช่าท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งของโรงไฟฟ้าบีแอลซีพีจะครบก าหนดระยะเวลาและ
สิ้นสุดลงก่อนวันสิ้นสุดก าหนดระยะเวลาภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้าของบีแอลซีพี ซึ่งหากบจ. บีแอลซีพีไม่สามารถ  
ต่อสัญญาเช่าท่ีดินดังกล่าวได้จะส่งผลให้บจ. บีแอลซีพีต้องส่งมอบท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งของโรงไฟฟ้าบีแอลซีพีคืนให้แก่  
การนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และไม่สามารถด าเนินการโรงไฟฟ้าบีแอลซีพีภายหลังการสิ้นสุดลงของสัญญาเช่า
ท่ีดินดังกล่าวได้ อย่างไรก็ดี แม้บจ. บีแอลซีพีมีแผนท่ีจะด าเนินการขยายระยะเวลาของสัญญาเช่าท่ีดินดังกล่าวให้มี
ระยะเวลาอย่างน้อยเท่ากับก าหนดเวลาของสัญญาซื้อขายไฟฟ้าของบีแอลซีพี บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่า 
บจ. บีแอลซีพีจะสามารถขยายระยะเวลาของสัญญาเช่าท่ีดินดังกล่าวออกไปได้  หรือมีระยะเวลาเพียงพอตามความ
ประสงค์ของบจ. บีแอลซีพีหรือหากสามารถขยายระยะเวลาของสัญญาเช่าท่ีดินออกไปได้ ข้อตกลงเกี่ยวกับการขยาย
ระยะเวลาดังกล่าวจะสมเหตุสมผล ยอมรับได้ และเป็นประโยชน์ทางธุรกิจกับบจ. บีแอลซีพีหรือบริษัทฯ ซึ่งเหตุการณ์ใด
เหตุการณ์หน่ึงข้างต้นน้ีอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
กระแสเงินสดของบริษัทฯ 

3.1.9 บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ เผชิญกับความเสี่ยงจากการไม่สามารถด้าเนินการขยายก้าลัง
การผลิตไฟฟ้าหรือเกิดความล่าช้าในการขยายก้าลังการผลิตไฟฟ้า 

บริษัทฯ มีแผนท่ีจะขยายกลุ่มสินทรัพย์ท่ีลงทุนในการผลิตไฟฟ้าโดยการเข้าซื้อกิจการ ในบางครั้ง โดย 
ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นเกี่ยวกับการเข้าซื้อกิจการดังกล่าวน้ันรวมถึงการท่ีบริษัทฯ ไม่สามารถหาโอกาสในการเข้าซื้อ
กิจการท่ีเหมาะสมได้ หรือไม่สามารถเข้าซื้อกิจการโดยมีข้อตกลงทางการค้าท่ีบริษัทฯ สามารถยอมรับได้ในทางเศรษฐกิจ 
นอกจากน้ี โอกาสในการเข้าซื้อกิจการส าหรับอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าน้ันมีการแข่งขันสูงจึงอาจท าให้ต้นทุนใน  
การเข้าซื้อกิจการของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นหรือเป็นเหตุให้บริษัทฯ ต้องระงับการเข้าซื้อกิจการดังกล่าว ดังน้ัน ความส าเร็จใน
การเข้าซื้อกิจการตามกลยุทธ์ของบริษัทฯ จึงขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย อาทิ ความสามารถของบริษัทฯ ในการจัดหาแหล่ง
เงินทุนท้ังในรูปของการเพิ่มทุนและการกู้ยืม และในบางกรณีรวมถึงการได้รับอนุญาตตามกฎหมาย ความสามารถของ
บริษัทฯ ในการบรรลุเป้าหมายการเติบโตจึงอาจมีอุปสรรคหากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาแหล่งเงินทุนภายใต้ข้อตกลงท่ี
เป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ หรือไม่สามารถจัดหาแหล่งเงินทุนได้เลย หรือไม่ได้รับอนุญาตตามกฎหมาย นอก จากน้ี 
ความสามารถในการเติบโตของบริษัทฯ ผ่านการเข้าซื้อกิจการและการบริหารจัดการการเติบโตดังกล่าวท าให้บริษัทฯ 
จ าเป็นต้องลงทุนอย่างต่อเน่ืองในระบบข้อมูลด้านการด าเนินงาน การเงิน และการบริหารจัดการ รวมถึงการด าเนินการ
เพื่อดึงดูด รักษา จูงใจ และบริหารพนักงานของบริษัทฯ อย่างมีประสิทธิภาพ  

นอกจากน้ี กลยุทธ์ในการพัฒนาธุรกิจของบริษัทฯ รวมถึงการขยายการลงทุนในระดับภูมิภาค การกระจาย  
การลงทุนไปยังแหล่งพลังงานหมุนเวียนให้มากขึ้น รวมท้ังการจัดหาหุ้นส่วนและพันธมิตรทางธุรกิจรายใหม่ โดย
ความสามารถของบริษัทฯ ในการด าเนินการตามกลยุทธ์และใช้ประโยชน์จากกลยุทธ์ดังกล่าวขึ้นอยู่กับปัจจัยหลาย
ประการซึ่งอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงความสามารถขอ งบริษัทฯ ในการจัดหา
สินทรัพย์ โครงการ หรือตลาดใหม่ ๆ ท่ีมีความเหมาะสมต่อการพัฒนา การเข้าซื้อกิจการ การลงทุน การเข้าร่วมในกิจการ
ร่วมค้า หรือการสร้างพันธมิตรทางธุรกิจ และการด าเนินการเพื่อให้เกิดเหตุการณ์ดังกล่าวภายในระยะเวลาหรือ
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งบประมาณท่ีคาดการณ์ไว้ ตลอดจนการด ารงไว้ การขยาย หรือการพัฒนาความสัมพันธ์กับลูกค้า การได้มาซึ่ง 
การอนุญาต ใบอนุญาต และการอนุมัติท่ีจ าเป็นตามกฎหมาย การพัฒนาความสัมพันธ์อันดีกับหน่วยงานราชการและ
ชุมชนท้องถิ่น และการอบรมและรักษาไว้ซึ่งบุคลากรท่ีมีคุณสมบัติเพื่อการบริหารและด าเนินธุรกิจท่ีก าลั งเติบโตของ
บริษัทฯ และธุรกิจในสาขาใหม่ ๆ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าการพัฒนา การเข้าซื้อกิจการ การลงทุน  
การเข้าร่วมในกิจการร่วมค้า หรือการสร้างพันธมิตรทางธุรกิจท่ีได้กล่าวมาข้างต้นไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วนน้ันจะ
สามารถด าเนินการให้ส าเร็จลุล่วงได้ หรือจะอยู่ภายใต้ข้อตกลงที่เป็นท่ียอมรับได้ในทางการค้าส าหรับบริษัทฯ  

การท่ีบริษัทฯ ไม่สามารถบริหารจัดการกิจการท่ีบริษัทฯ เข้าซื้อมาให้รวมกับกิจการท่ีมีอยู่ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพอาจท าให้ความสนใจในการเข้าซื้อกิจการอื่น ๆ ในอนาคตหรือการด าเนินงานในปัจจุบันของบริษัทฯ ลดลง 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อรายได้และการเติบโตของบริษัทฯ นอกจากน้ี ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทฯ อาจมีความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญในบางครั้งขึ้นอยู่กับว่าการเข้าซื้อกิจการท่ีมีนัยส าคัญน้ันสามารถส าเร็จ
ลุล่วงภายในระยะเวลาท่ีก าหนดหรือไม่ ซึ่งปัจจัยท้ังหลายเหล่าน้ีอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ นอกจากน้ัน  
การท่ีบริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินการให้เป็นไปตามเป้าหมายการเติบโตได้ส าเร็จอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่าง  
มีนัยส าคัญต่อธุรกิจ โอกาสทางธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ  

3.1.10 ความคลาดเคลื่อนอย่างมีนัยส้าคัญของก้าหนดการและงบประมาณที่คาดการณ์ไว้ส้าหรับขั้นตอนที่
ส้าคัญของโครงการที่ก้าลังพัฒนาของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจส่งผลให้วันเปิด
ด้าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการดังกล่าวต้องล่าช้าออกไปหรือก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายส่วนเกิน 

ในปัจจุบัน บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนาหลายโครงการ  
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.1 นโยบายและภาพรวมการประกอบธุรกิจ  ข้อท่ี 1.3 กลยุทธ์ทางธุรกิจ 
บริษัทฯ มีแผนท่ีจะขยายก าลังการผลิตไฟฟ้าอย่างต่อเน่ืองเพื่อให้มีก าลังการผลิตติดตั้งตามสัดส่วนการลงทุนท้ังสิ้น
2,556.3 เมกะวัตต์เทียบเท่าภายในปี 2563 ตามเป้าหมายการเติบโตของบริษัทฯ  โดยโครงการเหล่าน้ีล้วนมี 
ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม วิศวกรรม การก่อสร้าง และการทดสอบระบบ ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดความล่าช้า ค่าใช้จ่าย
ส่วนเกิน หรือผลการด าเนินงานท่ีต่ ากว่าระดับที่คาดการณ์ไว้ในแง่ของผลผลิตหรือประสิทธิภาพ นอกจากน้ี โครงการท่ีอยู่
ระหว่างการพัฒนาเหล่าน้ีอาจได้รับผลกระทบจากระยะเวลาในการออกใบอนุญาตต่าง ๆ จากหน่วยงานราชการ  
การด าเนินคดีหรือข้อพิพาทใด ๆ สภาพอากาศท่ีไม่เอื้ออ านวย ภัยธรรมชาติ อุบัติเหตุหรือเหตุการณ์ท่ีไม่สามารถ
คาดการณ์ได้ ก าหนดการผลิตและจัดส่งอุปกรณ์ท่ีส าคัญ ความบกพร่องในการออกแบบหรือก่อสร้าง และการจัดหาและ
ต้นทุนของอุปกรณ์และวัตถุดิบ เช่น ปูนซีเมนต์ เหล็ก และอื่น ๆ เป็นต้น อีกท้ังอาจเกิดความล่าช้า การยกเลิกโครงการ 
หรือการเปลี่ยนแปลงขอบเขตการด าเนินงานท่ีอาจเกิดขึ้นในบางครั้ง เน่ืองมาจากเหตุสุดวิสัยหรือเงื่อนไขข้อจ ากัดทาง
กฎหมาย ซึ่งอาจส่งผลให้บริษัทฯ ต้องช าระหน้ีภายใต้สัญญาเงินกูก้่อนก าหนด เช่น ความล่าช้าในการเริ่มเปิดด าเนินการ
เชิงพาณิชย์ของโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นบางโครงการอาจก่อให้เกิดเหตุผิดนัดภายใต้
สัญญาเงินกูท่ี้เกี่ยวข้องและส่งผลให้ต้องช าระหน้ีก่อนก าหนด 

นอกจากน้ี ความเสี่ยงข้างต้นอาจท าให้การเริ่มต้นโครงการใหม่ ๆ ล่าช้าหรือส่งผลให้ผลตอบแทนของโครงการ
น้ัน ๆ ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งรวมถึงค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุนท่ีสูงขึ้น การสูญเสียรายได้ และการเรียกร้องเบี้ยปรับและ
ค่าเสียหายตามสัญญาอื่น  ๆ อันอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี นัยส าคัญต่อธุ ร กิจ ฐานะทางการเงิน  
ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ ท้ังน้ี ขึ้นอยู่กับความรุนแรงและระยะเวลาของเหตุการณ์หรือ
สถานการณ์ท่ีเกี่ยวข้อง 
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3.1.11 ความล้มเหลวของการเป็นหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์หรือหุ้นส่วนท้องถ่ินของบริษัทฯ รายหนึ่งหรือ
หลายรายอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด้าเนินงานของบริษัทฯ 

บริษัทฯ มีหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์และหุ้นส่วนท้องถิ่นหลายรายส าหรับการพัฒนาและด าเนินธุรกิจ
โรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้า เช่น บมจ. เอ็กโกซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 50.00 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและ
จ าหน่ายแล้วท้ังหมดของบจ. บีแอลซีพี บมจ. ราชบุรี และรัฐวิสาหกิจถือหุ้นลาวซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 40 .00 
และร้อยละ 20.00 ของหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทหงสา  ตามล าดับ บริษัทฉีซิงและบริษัทซีหวาง 
ซึ่งต่างก็เป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 15.00 ของหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทโจวผิงพีค และบริษัท 
ซานซีลู่อันและบริษัทเกอเหมิงซึ่งต่างก็เป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 35.00 ของหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วท้ังหมดของ
บริษัทซานซีลู่กวง ท้ังน้ี ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับการเป็นหุ้นส่วนดังกล่าว รวมถึงความขัดแย้งด้านบริหาร ภาระความเสี่ยง
ทางการเงิน ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และความขัดแย้งด้านนโยบายกับหุ้นส่วน ความส าเร็จของการเป็นหุ้นส่วน
ดังกล่าวขึ้นอยู่กับการด าเนินงานท่ีน่าพอใจและการปฏิบัติหน้าท่ีของหุ้นส่วนแต่ละรายให้ส าเร็จลุล่วง เป็นส าคัญ ดังน้ัน 
หากหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์และหุ้นส่วนท้องถิ่นไม่สามารถปฏิบัติหน้าท่ีของตนได้เป็นท่ีน่าพอใจ การเป็นหุ้นส่วน
อาจไม่สามารถด าเนินกิจการได้ครบถ้วนหรือไม่สามารถให้บริการตามสัญญาได้ นอกจากน้ี การมีส่วนร่วมของบริษัทฯ 
ในกิจการร่วมค้าแต่ละโครงการแตกต่างกันและส่วนใหญ่บริษัทฯ ไม่มีอ านาจเบ็ดเสร็จในการควบคุมกิจการ ซึ่งใน 
บางกรณี การท่ีบริษัทฯ จะสามารถถอนเงินทุน (ซึ่งรวมถึงเงินปันผล) ออกจากกิจการร่วมค้า และการท่ีบริษัทฯ จะ
สามารถเข้าควบคุมการบริหารจัดการในกิจการร่วมค้าได้น้ัน ขึ้นอยู่กับความยินยอมของหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์และ
หุ้นส่วนท้องถิ่น ดังน้ัน ผลการด าเนินงาน รายได้ และกระแสเงินสดของบริษัทฯ จึงอาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญหากเกิดความขัดแย้งขึ้นระหว่างบริษัทฯ กับหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์และหุ้นส่วนท้องถิ่นและไม่ได้รับ  
การแก้ไขภายในระยะเวลาอันควร 

นอกจากน้ี หากหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์และหุ้นส่วนท้องถิ่นรายใดยกเลิกข้อตกลงท่ีมีกับบริษัทฯ หรือ  
ไม่สามารถถ่ายทอดความเชี่ยวชาญ ทรัพยากร หรือให้ความช่วยเหลือตามท่ีคาดไว้ หรือแข่งขันทางธุรกิจกับบริษัทฯ 
บริษัทฯ อาจไม่สามารถหาผู้อื่นเข้ามาแทนหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์ดั งกล่าวได้ทันทีหรืออาจไม่สามารถหาได้เลย 
ดังน้ัน ความล้มเหลวของการเป็นหุ้นส่วนทางธุรกิจเชิงกลยุทธ์และหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัทฯ รายหน่ึงหรือหลายราย  
จึงอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

3.1.12 บริษัทฯ อาจมีความรับผิดเกี่ยวกับคดีความของโครงการโรงไฟฟ้าหงสา  

ในปี 2550 บุคคลและกลุ่มบริษัท (เรียกรวมว่า “โจทก์”) ซึ่งเคยเป็นผู้พัฒนาโรงไฟฟ้าหงสา ได้ยื่นฟ้อง 
บมจ. บ้านปู บริษัทบ้านปูอินเตอร์ และบริษัทฯ รวมถึงผู้บริหารของบมจ. บ้านปู 3 ท่าน (เรียกรวมว่า “จ้าเลย”) ต่อ 
ศาลแพ่งในประเทศไทย (“ศาลแพ่ง”) โดยกล่าวหาว่าจ าเลยหลอกลวงโจทก์โดยเข้าลงนามในสัญญาร่วมพัฒนาโครงการ
เพื่อประสงค์จะได้ข้อมูลของโรงไฟฟ้าหงสาและเหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสา และได้ใช้สิทธิโดยไม่สุจริตในการให้ข้อมูลท่ี 
ไม่ถูกต้องแก่รัฐบาลลาว ซึ่งส่งผลให้รัฐบาลลาวยกเลิกการให้สัมปทานการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าหงสาและ  
เหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสาแก่โจทก์เพื่อท่ีบริษัทฯ จะได้เข้าท าสัญญาสัมปทานกับรัฐบาลลาวเอง โจทก์จึงเรียกร้องให้
จ าเลยชดใช้ค่าเสียหายท้ังสิ้นจ านวน 63,500 ล้านบาทพร้อมดอกเบี้ย ซึ่งประกอบด้วยค่าข้อมูลของโรงไฟฟ้าหงสาจ านวน 
2,000 ล้านบาท ค่าใช้จ่ายลงทุนในการศึกษาและค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ส าหรับโรงไฟฟ้าหงสาอีกจ านวน 2 ,000 ล้านบาท และ
ค่าขาดประโยชน์จากการถูกรัฐบาลลาวยกเลิกสัญญาสัมปทาน จ านวน 59,500 ล้านบาท ในการน้ี จ าเลยได้ฟ้องแย้งต่อ
โจทก์ว่าโจทก์ยกเลิกสัญญาร่วมพัฒนาโครงการโดยมิชอบ ก่อให้เกิดความเสียหายแก่บมจ. บ้านปู บริษัทบ้านปูอินเตอร์ 
และบริษัทฯ 
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ศาลแพ่งมีค าพิพากษาในเดือนกันยายน 2555 ว่า แม้จ าเลยมิได้ผิดสัญญาร่วมพัฒนาโครงการ อย่างไรก็ดี 
จ าเลยกระท าละเมิดด้วยการใช้ข้อมูลของโรงไฟฟ้าหงสาของโจทก์ (ส าหรับการพัฒนาโรงไฟฟ้าขนาด 600.0 เมกะวัตต์) 
ไปใช้ในการการพัฒนาโรงไฟฟ้าขนาด 1,800.0 เมกะวัตต์ และพิพากษาให้บมจ. บ้านปูและบริษัทฯ ชดใช้ค่าเสียหาย
ให้แก่โจทก์เป็นจ านวน 2,000 ล้านบาทส าหรับค่าข้อมูลของโรงไฟฟ้าหงสา และอีก 2 ,000 ล้านบาทส าหรับค่าใช้จ่าย
ลงทุนในการศึกษาและค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ส าหรับโรงไฟฟ้าหงสารวมเป็นจ านวน 4 ,000 ล้านบาทพร้อมดอกเบี้ยอีกร้อยละ 
7.5 ต่อปีนับแต่วันฟ้องจนกว่าจะช าระเสร็จสิ้นและชดใช้ค่าเสียหาย อันได้แก่ ค่าขาดประโยชน์ในอนาคตท่ีจะได้รับจาก
การพัฒนาโรงไฟฟ้าหงสาเป็นเงินรายปี 2558 ถึงปี 2570 ปีละ 860 ล้านบาท และปี 2571 ถึงปี 2582 ปีละ 1 ,380  
ล้านบาท ช าระทุกสิ้นปี เป็นจ านวนเงินรวม 27 ,740 ล้านบาท รวมจ านวนค่าเสียหายท้ังสิ้น 31,745 ล้านบาท ท้ังน้ี  
ศาลแพ่งได้ยกฟ้องบริษัทบ้านปูอินเตอร์ และผู้บริหารของบมจ. บ้านปู 

บมจ. บ้านปูและบริษัทฯ ได้ยื่นอุทธรณ์ค าพิพากษาดังกล่าว โดยในเดือนกันยายน  2557 ศาลแพ่งได้อ่าน  
ค าพิพากษาของศาลอุทธรณ์ (“ศาลอุทธรณ์”) ซึ่งพิพากษายกค าฟ้องของโจทก์โดยให้เหตุผลว่าจ าเลยได้กระท าการโดย
สุจริตท้ังก่อนและหลังเข้าลงนามในสัญญาร่วมพัฒนาโครงการ และจ าเลยมิได้กระท าละเมิดต่อโจทก์ แต่ฝ่ายโจทก์เป็น
ฝ่ายผิดสัญญาร่วมพัฒนาโครงการ และจ าเลยไม่มีหน้าท่ีต้องส่งคืนเอกสารเกี่ยวกับข้อมูลเกี่ยวกับโรงไฟฟ้าหงสาและ
เหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสาให้แก่โจทก ์

ณ วันท่ีในเอกสารฉบับน้ี คดีดังกล่าวยังคงอยู่ในระหว่างการพิจารณาของศาลเน่ืองจากโจทก์ได้ยื่นอุ ทธรณ์ 
ค าพิพากษาของศาลอุทธรณ์ต่อศาลฎีกา (“ศาลฎีกา”) และคาดว่ากระบวนการในการพิจารณาของศาลฎีกาจะใช้
ระยะเวลาประมาณ 3 ถึง 5 ปี 

บริษัทฯ เชื่อว่าข้อกล่าวหาของโจทก์ไม่มีน้ าหนักเพียงพอและบริษัทฯ มิได้มีการตั้งส ารองใด ๆ เกี่ยวกับ  
คดีความดังกล่าวไว้ อย่างไรก็ดี การด าเนินคดีใช้เวลามากและมีค่าใช้จ่ายสูง และผู้บริหารระดับสูงของบริษัทฯ ต้องให้
ความส าคัญกับคดีความดังกล่าว โดยผลของคดีความดังกล่าวมีความไม่แน่นอนและขึ้นอยู่กับปัจจัยต่าง ๆ ท่ีอยู่
นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ นอกจากน้ี แม้ผลของคดีความข้างต้นจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลประโยชน์ของบริษัทฯ 
ในบริษัทหงสา หรือสัมปทานของบริษัทหงสา แต่ผลของการด าเนินคดีอันถึ งท่ีสุดซึ่งเป็นผลเสียแก่บริษัทฯ หรือ 
การกล่าวหา การฟ้องร้อง หรือการด าเนินคดีใด ๆ ท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อการด าเนินงาน ฐานะทางการเงิน และราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ 

3.1.13 การสูญเสียสิทธิในการได้รับยกเว้นภาษีและสิทธิประโยชน์ทางภาษีบางประการหรือการถูกเรียกเก็บ
ภาษีประเภทใหม่จะเพิ่มภาระภาษีและท้าให้ก้าไรของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ลดลง 

บจ. บีแอลซีพีได้รับสิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (“บีโอไอ”) 
ส าหรับโรงไฟฟ้าบีแอลซีพี โดยได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับรายได้จากการประกอบกิจการท่ีได้รับการส่งเสริม 
เต็มจ านวนเป็นเวลา 8 ปีนับจากวันท่ีบจ. บีแอลซีพีเริ่มมีรายได้จากการประกอบกิจการท่ีได้รับการส่งเสริม ท้ังน้ี  
แม้ระยะเวลาการยกเว้นภาษีเต็มจ านวนดังกล่าวได้สิ้นสุดลงเมื่อวันท่ี 31 มีนาคม 2557 แต่บจ. บีแอลซีพียังคงได้รับสิทธิ
ในการลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับรายได้จากการประกอบกิจการท่ีได้รับการส่งเสริมในอัตราร้อยละ 50 .0 ของ
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลนับจากเดือนเมษายน 2557 จนถึงเดือนมีนาคม 2562  

นอกจากน้ี บริษัทหงสาได้รับสิทธิประโยชน์ในการส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมาธิการสามัญประจ าสมัชชา
แห่งชาติของประเทศลาวโดยได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีบางประการนับแต่เข้าท าสัญญาสัมปทานโครงการไฟฟ้า 
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ปากเหมืองในเดือนพฤศจิกายน 2552 จนถึงวันครบก าหนด 7 ปี ภายหลังจากการเริ่มเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของ 
หงสาหน่วยท่ี 3 ในเดือนมีนาคม 2559  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าสิทธิประโยชน์ทางภาษีข้างต้นจะไม่ถูกเพิกถอนหรือยกเลิก หรือ
บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะสามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดและเงื่อนไขท่ีจ าเป็นส าหรับการได้รับการยกเว้น
ภาษีและการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี ซึ่งอาจส่งผลให้การยกเว้นภาษีหรือการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีดังกล่าว
ถูกเพิกถอน อีกท้ังบริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าบจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสาจะได้รับหรือได้ประโยชน์จากการได้รับ
ยกเว้นภาษีและสิทธิประโยชน์ทางภาษีดังกล่าวหรือสิทธิการได้รับยกเว้นภาษีและสิทธิประโยชน์ทางภาษีท่ีคล้ายกันใน
อนาคต ซึ่งหากไม่ได้รับยกเว้นภาษีหรือไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีดังกล่ าวแล้ว จะส่งผลให้บจ. บีแอลซีพีและ 
บริษัทหงสาต้องเสียภาษีส าหรับเงินได้ส่วนท่ีเคยได้รับยกเว้นภาษีหรือได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี ท าให้บริษัทฯ มี
ค่าใช้จ่ายทางภาษีเพิ่มขึ้นและความสามารถในการท าก าไรลดลง ดังนั้น การสูญเสียสิทธิในการได้รับยกเว้นภาษีและสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีดังกล่าวหรือการถูกเรียกเก็บภาษีประเภทใหม่อาจมีผลกระทบในทางลบอย่าง มีนัยส าคัญต่อ 
บจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสา และส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

3.1.14 โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ของบริษัทฯ ในประเทศจีนได้รับสิทธิประโยชน์จาก 
การส่งเสริมของรัฐบาลซึ่งบริษัทฯ อาจจะได้รับหรือไมไ่ด้รับสิทธิประโยชน์ดังกล่าวต่อไป 

ในระหว่างเดือนมีนาคมถึงเดือนพฤษภาคม 2559 บริษัทฯ เข้าท าสัญญาเพื่อให้ได้มาซึ่งสิทธิในการซื้อหุ้น
ท้ังหมดของโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศจีนจ านวน 4 โครงการ ได้แก่ โครงการจินซาน โครงการ
ฮุ่ยเหนิง โครงการเฮ่าหยวน และโครงการฮุ่ยเอิน ในเดือนกรกฎาคม 2559 บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นท้ังหมดในโครงการฮุ่ยเหนิง 
นอกจากน้ี ในเดือนกันยายน 2559 บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นท้ังหมดในโครงการจินซาน และบริษัทฯ โดยผ่านบจ. บ้านปู 
รีนิวเอเบิลเข้าท าสัญญากับบุคคลภายนอกท่ีไม่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทฯ เพื่อให้ได้มาซึ่งสิทธิในการซื้อหุ้นท้ังหมดของ
โครงการไป๋หยูตั้งซึ่งเป็นโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศจีน โดยการให้ได้มาซึ่งหุ้นในโครงการท่ี
เหลือยังไม่แล้วเสร็จ  และบริษัทฯ คาดว่าจะด าเนินการได้มาซึ่งหุ้นแล้วเสร็จภายในปี 2559 ซึ่งขึ้นอยู่กับการด าเนินการ
ตามเงื่อนไขบังคับก่อนท่ีก าหนดไว้ โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ของบริษัทฯ ในประเทศจีนได้รับสิทธิ
ประโยชน์จากการส่งเสริมของรัฐบาลหลายประการซึ่งใช้บังคับกับโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศ
จีนเป็นการท่ัวไป เช่น เงินสนับสนุน และสิทธิพิเศษในการจ าหน่ายไฟฟ้าท่ีมากกว่าโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานท่ีใช้
แล้วหมดไป ท้ังน้ี บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่ารัฐบาลจีนจะยังคงให้สิทธิประโยชน์เท่ากับสิทธิประโยชน์ท่ีได้รับใน
ปัจจุบันหรือยังจะได้สิทธิประโยชน์ต่อไปในอนาคต และบริษัทฯ จะยังคงมีสิทธิท่ีจะได้รับสิทธิประโยชน์เหล่าน้ัน  
การลดลงหรือไม่ได้รับสิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมของรัฐบาลจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจและ
ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

3.1.15 บริษัทฯ ถูกควบคุมโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

ก่อนการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ บมจ. บ้านปูเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 100.00 ของจ านวน
หุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ (โดยมีผู้ถือหุ้นรายย่อยอื่นอีก 3 ราย ถือหุ้นคนละ 1 หุ้นตามข้อก าหนดของ
กฎหมาย) โดยภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนท่ัวไปเฉพาะกลุ่มซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นเดิมของบมจ. บ้านปูท่ีมีสิทธิ
ได้รับจัดสรรหุ้น การเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนเป็นการท่ัวไป และการใช้สิทธิท้ังจ านวนของใบส าคัญแสดงสิทธิท่ี
ออกและเสนอขายให้แก่กรรมการและพนักงานของกลุ่มบริษัทบ้านปู (โดยไม่รวมกรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของ
บริษัทฯ และบริษัทย่อย) บมจ. บ้านปูจะถือหุ้นในบริษัทฯ ในสัดส่วนไม่น้อยกว่าร้อยละ 77.44 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและ
จ าหน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ และจะยังคงมีอ านาจควบคุมบริษัทฯ โดยบมจ. บ้านปูซึ่งเป็นบริษัทแม่น้ันเป็นหน่ึงใน
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บริษัทผู้น าด้านพลังงานในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค ซึ่งด าเนินธุรกิจต่าง ๆ  ได้แก่ การส ารวจ การพัฒนา การผลิต การลงทุน 
การขนส่งและด้านการตลาด เป็นต้น โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.1 นโยบายและภาพรวมการ
ประกอบธุรกิจ ด้วยความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทฯ กับบมจ. บ้านปู บริษัทฯ เชื่อว่าบริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการ
สนับสนุนทางธุรกิจจากบมจ. บ้านปู  

นอกจากน้ี บริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาจ้างบริหาร (Management Service Agreement) กับบมจ. บ้านปูในเดือน
กันยายน 2558 โดยภายใต้สัญญาดังกล่าว บมจ. บ้านปูในฐานะผู้รับจ้างตามสัญญามีหน้าท่ีให้ค าปรึกษาและ 
ความช่วยเหลือในด้านต่าง ๆ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียง (1) งานด้านกฎหมาย (2) งานสาธารณสุข ความปลอดภัย 
สิ่งแวดล้อมและชุมชน (3) การบริหารจัดการทางธุรกิจ (4) การจัดหาและการบริหารจัดการท่ัวไป (5) งานสารสนเทศ (6) 
งานทรัพยากรบุคคล (7) งานด้านการเงินและบัญชี (8) งานสื่อสารองค์กร และ (9) การตรวจสอบภายในแก่บริษัทฯ โดย
สัญญามีระยะเวลา 2 ปี ดังนั้น หากบริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินการต่ออายุสัญญาจ้างบริหารหลังจากสิ้นสุดระยะเวลาของ
สัญญา ธุรกิจ การด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

นอกจากข้อก าหนดการห้ามจ าหน่ายหุ้นในช่วงระยะเวลาท่ีก าหนดภายหลังการเสนอขายหุ้นในครั้งน้ีตาม
ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ บมจ. บ้านปูไม่จ าเป็นต้องคงสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ และบริษัทฯ ไ ม่สามารถ
รับรองได้ว่าบมจ. บ้านปูจะยังคงถือหุ้นของบริษัทฯ ต่อไปหรือเป็นระยะเวลานานเท่าใด อย่างไรก็ดี ผู้ได้มาซึ่งอ านาจ
ควบคุมในบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 25.00 ของสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนท้ังหมดของบริษัทฯ หรือมากกว่าจาก 
บมจ. บ้านปมูีหน้าท่ีในการยื่นค าเสนอซื้อหุ้นท้ังหมดท่ีจ าหน่ายแล้วของบริษัทฯ ตามกฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องในประเทศไทย 
การลดสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ ของบมจ. บ้านปู หรือระดับความสัมพันธ์ของบริษัทฯ กับบมจ. บ้านปูท่ีลดลงไม่ว่า
ด้วยเหตุใดอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ โอกาสทางธุรกิจ และการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.16 ผลประโยชน์ของบมจ. บ้านปูอาจไม่สอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอื่นของบริษัทฯ 

ภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนท่ัวไปเฉพาะกลุ่มซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นเดิมของบมจ. บ้านปูท่ีมีสิทธิ
ได้รับจัดสรรหุ้นการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชน และการใช้สิทธิท้ังจ านวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ ท่ีออกและ 
เสนอขายให้แก่กรรมการและพนักงานของกลุ่มบริษัทบ้านปู (โดยไม่รวมกรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของบริษัทฯ และ
บริษัทย่อย) บมจ. บ้านปูจะถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นจ านวนไม่น้อยกว่าร้อยละ 77.44 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่าย
แล้วท้ังหมดของบริษัทฯ ดังนั้น ในฐานะที่เป็นผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการของบริษัทฯ บมจ. บ้านปูย่อมมีอิทธิพลต่อ
การเลือกตั้งกรรมการของบริษัทฯ และการอนุมัติข้อเสนอและธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับบริษัทฯ บางประการ การตัดสินใจใน
การลงทุน การจ่ายเงินปันผล และการจัดสรรอื่น ๆ ซึ่งจ าเป็นต้องได้รับการอนุมัติโดยคะแนนเสียงข้างมากของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ นอกจากน้ี กรรมการ และผู้บริหารอาวุโสจ านวนหน่ึงของบมจ. บ้านปูยังด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการหรือผู้บริหาร
อาวุโสของบริษัทฯ อีกด้วย  

อน่ึง ผลประโยชน์ของบมจ. บ้านปูอาจแตกต่างหรือขัดกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอื่นของบริษัทฯ โดย 
บมจ. บ้านปอูาจใช้สิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและด าเนินการใด ๆ ในฐานะผู้ถือหุ้น ซึ่งอาจขัดแย้งและไม่สอดคล้อง
กับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอื่น ท้ังน้ี บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าผลประโยชน์ของบมจ. บ้านปูจะสอดคล้องกับ
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอื่นของบริษัทฯ 
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3.1.17 บริษัทฯ ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นผ่านโครงสร้างการ
ลงทุนแบบทีเคซึ่งภายใต้โครงสร้างดังกล่าวบริษัทฯ ไม่อาจใช้อ้านาจควบคุมการด้าเนินกิจการได้ 

ในปัจจุบัน บริษัทฯ ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นจ านวน 7 โครงการ 

ได้แก่ โครงการโอลิมเปีย โครงการฮิโนะ โครงการมุกะวะ โครงการนาริไอสึ โครงการอวาจิ โครงการยาบูกิ และโครงการ 

โอนามิ ผ่านโครงสร้างการลงทุนแบบทีเค และอยู่ในระหว่างการจัดตั้งโครงสร้างการลงทุนแบบทีเคส าหรับโครงการ  

ยามางาตะ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ ข้อ 2.3.1(ช) การลงทุนใน

โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ของบริษัทฯ ในประเทศญี่ปุ่น 

โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคเป็นโครงสร้างการร่วมทุนแบบหน่ึงของประเทศญี่ปุ่นภายใต้สัญญาระหว่าง  

นักลงทุนและผู้ด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค ซึ่งนักลงทุนจะลงทุน (ในรูปของเงินสดหรือทรัพย์สิน

อื่น) ให้แก่ผู้ด าเนินกิจการ โดยนักลงทุนมีสิทธิได้รับส่วนแบ่งก าไรท่ีได้จากการประกอบธุรกิจโดยผู้ด าเนินกิจการเป็น

ผลตอบแทนการลงทุน ซึ่งภายใต้กฎหมายและกฎเกณฑ์ของประเทศญี่ปุ่น ผู้ลงทุนภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค

และเจ้าหน้าท่ี กรรมการ พนักงาน หรือตัวแทนของผู้ลงทุนไม่สามารถท่ีจะบริหารหรือด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้าง  

การลงทุนแบบทีเค รวมท้ังไม่มีอ านาจกระท าการเพื่อผู้ด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคได้ นอกจากน้ี  

ผู้ลงทุนภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคไม่มีสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในเรื่องท่ีอยู่ภายใต้อ านาจการตัดสินใจ

ของผู้ด าเนินกิจการ หรือไม่มีสิทธิเข้าร่วมในกระบวนการตัดสินใจต่าง ๆ ของกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค

ซึ่งรวมถึงการจัดเตรียมแผนธุรกิจ การซื้อหรือขายทรัพย์สิน หรือการกู้ยืมเงิน  อย่างไรก็ดี ผู้ลงทุนภายใต้โครงสร้าง 

การลงทุนแบบทีเคมีสิทธิในการตรวจสอบผู้ด าเนินกิจการและกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค ซึ่งเป็นสิทธิตาม

กฎหมาย นอกเหนือจากกรณีดังกล่าว ผู้ด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคจะมีดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวใน

การบริหารกิจการภายใตโ้ครงสร้างการลงทุนแบบทีเค ดังน้ัน หากผู้ลงทุนภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคด าเนินการ

ใด ๆ ท่ีถือว่ามีอิทธิพลต่อการบริหารและด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค หรือมีอ านาจในการกระท า

การใดเพื่อผู้ด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค มีความเป็นไปได้สูงท่ีการด าเนินการดังกล่าวจะกระทบต่อ

ลักษณะของความเป็น “หุ้นส่วนท่ีไม่มีส่วนในการบริหารจัดการ” ภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค ซึ่งอาจส่งผลให้ 

ผู้ด าเนินกิจการและผู้ลงทุนภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคสูญเสียผลประโยชน์และข้อได้เปรียบ (รวมถึง

ผลประโยชน์ทางภาษี) ท่ีควรจะได้รับภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค 

ท้ังน้ี เพื่อให้เป็นไปตามหลักการโดยท่ัวไปของโครงสร้างการลงทุนแบบทีเค ผู้ด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้าง
การลงทุนแบบทีเคจะต้องเป็นอิสระและไม่อยู่ภายใต้การควบคุมโดยผู้ลงทุนภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเค ในการน้ี 
บริษัทฯ จึงไม่สามารถรับรองได้ว่าผลประโยชน์ของผู้ด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคจะสอดคล้องกับ
ผลประโยชน์ของบริษัทฯ และผู้ด าเนินกิจการภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคอาจตัดสินใจหรือกระท าการใด ๆ ท่ี 
ไม่สอดคล้องกับผลประโยชน์ของบริษัทฯ ซึ่งส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ โอกาสทางธุรกิจ และ 
การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ  

3.1.18 บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ต้องพึ่งพาบุคคลภายนอกในการก่อสร้าง ด้าเนินธุรกิจและ
บ้ารุงรักษาโรงไฟฟ้า 

โรงไฟฟ้าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ต้องใช้เครื่องจักรและกระบวนการผลิตท่ีซับซ้อนอย่างมาก 
ซึ่งโดยปกติ บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ บางแห่งจะท าสัญญาเพื่อว่าจ้างบุคคลภายนอกให้ด าเนินงานด้าน  
การก่อสร้าง การด าเนินธุรกิจ และการบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้า ซึ่งถึงแม้ว่าสัญญาท่ีบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
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เข้าท ากับผู้รับจ้างซึ่งเป็นบุคคลภายนอกจะมีข้อก าหนดเกี่ยวกับค่าปรับและข้อก าหนดอื่น ๆ ท่ีจูงใจให้ผู้รับจ้างเหล่าน้ี
ปฏิบัติหน้าท่ีของตนอย่างถูกต้องภายในเวลาอันสมควร แต่ข้อก าหนดดังกล่าวมิได้ท าให้ความเสี่ยงท่ีผู้รับจ้างจะ  
ไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญาได้หมดไป อีกท้ังในสัญญาบางฉบับยังมีข้ อจ ากัดความรับผิดของผู้รับจ้างด้วย ดังน้ัน  
บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จึงอาจไม่ได้รับการชดเชยเต็มจ านวนหากมีความเสียหายท่ีเกิดขึ้นจากการท่ี  
ผู้รับจ้างไม่สามารถปฏิบัติหน้าท่ีของตนภายใต้สัญญาได้ นอกจากน้ี บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจไม่มีสิทธิ
ท่ีจะได้รับค่าชดเชยส าหรับความเสียหายทางอ้อม เช่น การสูญเสียก าไร หรือการหยุดชะงักของธุรกิจภายใต้สัญญาท่ีท า
กับบุคคลภายนอก เป็นต้น ดังน้ัน หากผู้รับจ้างของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติหน้าท่ีของ
ตนภายใต้สัญญาได้อย่างเหมาะสม อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน ฐานะทาง
การเงิน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

3.1.19 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส้าคัญต่อผลการด้าเนินงาน
ของบริษัทฯ  

บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ประกอบกิจการผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศจีน และ
ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่น อีกท้ังยังมีรายได้เป็นสกุลเงินต่าง ๆ ซึ่งรวมถึงเงินบาท เงินดอลลาร์สหรัฐ 
เงินหยวน และเงินเยน 

การประกอบธุรกิจด้วยสกุลเงินท่ีหลากหลายส่งผลให้บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีความเสี่ยงท่ีเกิด
จากความผันผวนของค่าเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงินต่าง ๆ อาจ  
ส่งผลกระทบต่อการแปลงค่าเงินต่างประเทศเป็นเงินบาทซึ่งเป็นสกุลเงินท่ีใช้ในการด าเนินงานของบริษัทฯ นอกจากน้ี 
เมื่อบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ เข้าท าธุรกรรมด้วยสกุลเงินต่างประเทศ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ดังนั้น ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนตามท่ีกล่าวมาข้างต้นอาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

3.1.20 โครงสร้างและข้อก้าหนดภายใต้ข้อตกลงทางการเงินของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  
อาจก่อให้เกิดความเสี่ยง 

บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีความเสี่ยงท่ีเกิดจากการกู้ยืม โดยในกรณีท่ีบริษัทฯ หรือกิจการร่วมค้า
ของบริษัทฯ ไม่สามารถช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยหรือปฏิบัติตามเงื่อนไขอื่นของสัญญากู้ยืมได้ อาจส่งผลให้บริษัทฯ 
หรือกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ต้องช าระคืนเงินกู้ยืมดังกล่าวไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน รวมท้ังค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องอื่น ๆ 
โดยทันที นอกจากน้ี เงินกู้ยืมบางส่วนของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีทรัพย์สินของบริษัทเจ้าของโครงการ
เป็นหลักประกัน ซึ่งเหตุแห่งการผิดนัดใด ๆ ของเงินกู้ยืมดังกล่าวไม่ว่าจะเป็นการผิดนัดช าระหน้ีเงินต้นหรือดอกเบี้ย
อาจจะส่งผลให้ผู้ให้กู้สามารถบังคับช าระหน้ีเอากับหลักประกันได้ นอกจากน้ี หากสัญญากู้ยืมใด ๆ ของบริษัทฯ และ
กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีข้อก าหนดให้ถือเอาเหตุผิดนัดตามสัญญาฉบับอื่นเป็นเหตุผิดนัดตามสัญญา (Cross-
default) และหากมีการใช้สิทธิตามข้อก าหนดดังกล่าวจะท าให้ผลกระทบของการผิดนัดครั้งน้ันเพิ่มขึ้นและก่อให้เกิด
ความเสียหายอย่างร้ายแรงต่อบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 

3.1.21 บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและ
ความเสี่ยงจากการกู้ยืม 

เงินกู้ยืมของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จ านวนหน่ึงอยู่ภายใต้ภาระดอกเบี้ยแบบลอยตัว ซึ่งแม้ว่า
อัตราดอกเบี้ยในระยะหลังจะอยู่ในระดับท่ีต่ า แต่อัตราดอกเบี้ยดังกล่าวอาจไม่คงอยู่ในระดับท่ีต่ าเช่นน้ีตลอดไป โดย  
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การเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญของอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงอาจส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยืมของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของ
บริษัทฯ ส าหรับเงินกู้ยืมท่ีมีภาระดอกเบี้ยแบบลอยตัวหรือเงินกู้ยืมในอนาคตท่ีมีอัตราดอกเบี้ยคงท่ีท่ีสูงกว่าอัตราท่ีได้รับ
ในปัจจุบันสูงขึ้นตามไปด้วย และอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.4.16 การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ ข้อ 16.17.4 
ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย 

บริษัทฯ อาจต้องพึ่งพาเงินกู้ยืมจ านวนมากจากสถาบันการเงินและหน่วยงานสินเชื่อเพื่อการส่งออก (Export 
credit agencies) เพื่อการด าเนินโครงการในอนาคต ดังน้ัน ในสภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น ต้นทุนการกู้ยืมของ
บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญซึ่งจะส่งผลกระทบในทางลบต่อผลตอบแทนท่ี  
คาดว่าจะได้รับจากโครงการของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ในอนาคต  

นอกจากน้ี บริษัทฯ ได้รับเงินกูย้ืมระยะสั้นจากบมจ. บ้านปู โดย ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืม
ระยะสั้นจากบมจ. บ้านปูเป็นจ านวน 12,166.2 ล้านบาท โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.4.16  
การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ ข้อ 16.10.3 (จ) เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน  

บริษัทฯ อาจไม่สามารถจัดหาเงินกู้ยืมในอนาคตภายใต้ข้อตกลงที่ยอมรับได้ หรืออาจไม่สามารถจัดหาเงินกู้ยืม
ได้ภายในเวลาท่ีเหมาะสม หรืออาจไม่สามารถจัดหาได้เลย แม้ว่าบริษัทฯ จะสามารถจัดหาเงินกู้ยืมได้ในอนาคต  
การกู้ยืมดังกล่าวก็อาจส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนเพิ่มขึ้น ภาระผูกพันทางการเงินเพิ่มขึ้น กระแสเงินสดเพื่อ
การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ลดลง และอาจเพิ่มข้อจ ากัดต่าง ๆ ในการด าเนินธุรกิจของ
บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ นอกจากน้ี การกู้ยืมเงินในอนาคตยังอาจจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ และ
กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ในการรับแรงกดดันจากการแข่งขันและอาจท าให้ธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของ
บริษัทฯ มีโอกาสท่ีจะประสบปัญหาในสภาวะเศรษฐกิจตกต่ าได้ง่ายขึ้น โดยหากในอนาคตบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาเงิน
กู้ยืมภายใต้ข้อตกลงท่ีเป็นท่ียอมรับได้ หรือภายในเวลาท่ีเหมาะสม หรือไม่สามารถจัดหาเงินกู้ยืม ได้ เหตุดังกล่าวอาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 

3.1.22 อนุพันธ์ทางการเงินที่บจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสาใช้เพื่อลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและ
อัตราดอกเบี้ย อาจส่งผลให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงและส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถใน 
การท้าก้าไรของบริษัทฯ 

บจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสามีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยอันเกิดจากเงินฝากธนาคาร 
ลูกหน้ีการค้า เจ้าหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีอื่น ๆ รวมท้ัง เงินกู้ยืมจากธนาคารท่ีเป็นสกุลเงินต่างประเทศ โดย  
บจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสาใช้อนุพันธ์ทางการเงินหลายประเภทเพื่อบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเบี้ยดังกล่าวแทนการคาดคะเน เช่น สัญญาซื้อขายเงินสกุลต่างประเทศล่วงหน้า และสัญญาแลกเปลี่ยนอัตรา
ดอกเบี้ย เป็นต้น อย่างไรก็ดี อนุพันธ์ทางการเงินเหล่าน้ีอาจไม่สามารถลดความเสี่ยงท่ีเกี่ยวข้องได้เสมอไป  

นอกจากน้ี การใช้อนุพันธ์ทางการเงินยังอาจก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบได้ในบางสถานการณ์ เช่น  

(ก) อนุพันธ์ทางการเงินท่ีบจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสาใช้อาจไม่สอดคล้องกับความเสี่ยงท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึ้นโดยตรง หรืออาจไม่เกี่ยวข้องเลย 

(ข) ระยะเวลาและจ านวนของอนุพันธ์ทางการเงินอาจไม่สอดคล้องกับระยะเวลาและจ านวนของหน้ีท่ี
เกี่ยวข้อง 
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(ค) คู่สัญญาของอนุพันธ์ทางการเงินอาจไม่ปฏิบัติหน้าท่ีตามสัญญา หรืออันดับความน่าเชื่อถือของ
คู่สัญญาอาจลดลง ส่งผลให้สภาพคล่องในการขายหรือโอนอนุพันธ์ทางการเงินน้ันลดลง และ 

(ง) ราคาของอนุพันธ์ทางการเงินอาจถูกปรับเปลี่ยน จากการเปลี่ยนแปลงของมูลค่ายุติธรรมของ
อนุพันธ์ทางการเงินดังกล่าวตามมาตรฐานทางบัญชี ซึ่งอาจท าให้บจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสา 
ประสบภาวะขาดทุน 

นอกจากน้ี ค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรมท่ีเกี่ยวกับอนุพันธ์ทางการเงินขึ้นอยู่กับการประมาณการอัตราดอกเบี้ย 
ณ เวลาท่ีเข้าท าธุรกรรมน้ัน ๆ และความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญใด ๆ ในตลาดอาจท าให้อนุพันธ์ทางการเงินไม่มีมูลค่า
หรือมีสัดส่วนท่ีไม่คุ้มกับค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรมท่ีมีมูลค่าสูง ซึ่งอาจท าให้ความเสี่ยงทางการเงินของบจ. บีแอลซีพี  
และบริษัทหงสา เพิ่มสูงขึ้น  

ปัจจัยใด ๆ ท่ีกล่าวมาข้างต้นน้ีจึงอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน
ของบจ. บีแอลซีพีและบริษัทหงสา 

3.1.23 การปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับสุขภาพ ความปลอดภัย และสิ่งแวดล้อม และ
กฎหมายหรือกฎเกณฑ์อื่นๆ รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของกฎหมายและกฎเกณฑ์ดังกล่าว อาจ
ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายจ้านวนมากแก่บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  

การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อยู่ภายใต้กฎหมายและกฎเกณฑ์เกี่ยวกับสุขภาพ 
ความปลอดภัย และสิ่งแวดล้อม รวมถึงกฎหมายหรือกฎเกณฑ์อื่น ๆ ของประเทศท่ีบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
ด าเนินธุรกิจอยู ่โดยกฎหมายและกฎเกณฑ์ดังกล่าวควบคุมเรื่องต่าง ๆ รวมถึงการระบายสิ่งเจือปนในอากาศ การระบาย
น้ าท้ิง การจัดการขยะมูลฝอยและขยะอันตราย และการใช้ การผสม การจัดการ การจ าหน่าย และการขนส่งวัตถุอันตราย 
อน่ึง กฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีใช้บังคับกับโครงการของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจขึ้นอยู่กับการพิจารณา
ของฝ่ายการเมืองซึ่งอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ และผลกระทบทางสิ่งแวดล้อม
ของโครงการใหม่มักเป็นท่ีสนใจของสาธารณชน 

เพื่อให้บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ สามารถด าเนินการให้สอดคล้องกับกฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีใช้
บังคับและคงไว้ซึ่งการด าเนินธุรกิจในปัจจุบันได้ หากในอนาคตมีกฎหมายและกฎเกณฑ์ด้านสิ่งแวดล้อมท่ีก าหนดขึ้นใหม่
หรือท่ีเข้มงวดมากขึ้น หรือมีการเปลี่ยนแปลงการปรับใช้ การตีความ หรือการบังคับใช้กฎเกณฑ์ท่ีมีอยู่ในปัจจุบันท่ี
เข้มงวดขึ้นโดยรัฐ หรือมีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะอื่น ๆ อาจส่งผลให้ค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุน ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน และ
ค่าใช้จ่ายเพื่อการปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ หรือส่งผลให้เกิดเงื่อนไขท่ีเป็นการห้ามหรือจ ากัด
การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ นอกจากน้ี การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวอาจจ ากัดความสามารถ
ในการน าเงินทุนของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ไปใช้ในกิจการอื่น ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ  
ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ นอกจากน้ัน หากบริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามกฎเกณฑ์  
ด้านสิ่งแวดล้อมได้ยังอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อชื่อเสียง หรือถูกปรับ หรือได้รับบทลงโทษในทางแพ่งหรือทางอาญา 
รวมท้ังอาจเกิดข้อเรียกร้องเพื่อค่าเสียหายทางด้านสิ่งแวดล้อม หน้าท่ีในการเยียวยาแก้ไข การเพิกถอนการอนุญาต  
ด้านสิ่งแวดล้อม หรือการสั่งปิดโรงไฟฟ้าชั่วคราวหรือถาวรอีกด้วย 
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3.1.24 การเผยแพร่ข้อมูลในทางลบหรือการประท้วงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส้าคัญต่อธุรกิจ  
ฐานะทางการเงิน ผลการด้าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  

ในปัจจุบัน ระดับความกังวลของสาธารณชนเกี่ยวกับผลกระทบของโรงไฟฟ้าต่อสภาพแวดล้อม ชุมชน และ
สิ่งแวดล้อมมีเพิ่มมากขึ้น โดยองค์กรเอกชน (NGOs) มีการวิพากย์วิจารณ์ถึงอุตสาหกรรมพลังงานอยู่บ่อยครั้ง ท้ังน้ี 
แม้ว่าบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะพยายามด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม แต่หากมีการเผยแพร่
ข้อมูลในทางลบเกี่ยวกับอุตสาหกรรมพลังงานหรือการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ เป็น  
การเฉพาะโดยองค์กรเอกชนก็อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อชื่อเสียงและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้า
ของบริษัทฯ หรือความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทฯ กับชุมชนในพื้นท่ีซึ่งบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจอยู่ 

ผลกระทบในทางลบต่อสิ่งแวดล้อมท่ีมิได้คาดการณ์ไว้ล่วงหน้าใด ๆ อันเกิดจากการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจท าให้องค์กรเอกชนและชุมชนท้องถิ่นด าเนินการประท้วงต่อต้านบริษัทฯ และกิจการ
ร่วมค้าของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะด าเนินการอย่างต่อเน่ือง เพื่อสนับสนุนให้เกิด
ความสัมพันธ์อันดีกับชุมชนท้องถิ่นเหล่าน้ีผ่านโครงการต่าง ๆ ท่ีจัดให้มีขึ้นเพื่อชุมชนท้องถิ่นดังกล่าว  แม้ว่าบริษัทฯ และ
กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะเชื่อมั่นว่าบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ได้รักษาความสัมพันธ์อันดีกับชุมชน
ท้องถิ่นตลอดมา ชื่อเสียง ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้า
ของบริษัทฯ ก็ยังอาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญได้หากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าว 

3.1.25 ภัยธรรมชาติและปัจจัยประการอื่นอาจก่อให้เกิดอุบัติเหตุหรือการหยุดชะงักของธุรกิจ  ซึ่งอาจส่ง 
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส้าคัญต่อธุรกิจ ผลการด้าเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ อยู่ภายใต้ความเสี่ยงท่ีเกิดจากภัยธรรมชาติ เช่น พายุไต้ฝุ่น อุทกภัย แผ่นดินไหว 
และภูเขาไฟระเบิด เป็นต้น โดยบริษัทฯ ก าหนดมาตรการป้องกันภัยธรรมชาติดังกล่าวในการออกแบบ ก่ อสร้าง และ
ด าเนินงานของโรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ แต่บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าภัยธรรมชาติหรือ
เหตุการณ์อื่น ๆ เช่น ความล้มเหลวของระบบ การช ารุดบกพร่องของอุปกรณ์ ความเสี่ยงท่ีไม่อาจทราบได้ในขณะน้ี หรือ
ข้อผิดพลาดอื่นใดท่ีเกิดจากการกระท าของบุคคล จะไม่ก่อให้เกิดอุบัติเหตุหรือการหยุดชะงักของธุรกิจ ท้ังน้ี บริษัทฯ ได้
น ามาตรการรักษาความปลอดภัยมารวมไว้เป็นส่วนหน่ึงของการออกแบบสิ่งก่อสร้างและสถานท่ีตั้งของบริษัทฯ รวมท้ังได้
ด าเนินการให้มีมาตรการเพื่อป้องกันเหตุต่าง ๆ อย่างไรก็ดี เช่นเดียวกับมาตรการรักษาความปลอดภัยอื่นซึ่งมี
วัตถุประสงค์เพื่อรับมือกับปัจจัยคุกคามภายนอก บริษัทฯ ไม่อาจรับรองได้ว่ามาตรการดังกล่าวจะได้ผลในทุกกรณี  

ในกรณีท่ีมีอุบัติเหตุเกิดขึ้นแก่โรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าใด ๆ ของบริษัทฯ และไม่ว่าอุบัติเหตุดังกล่าวจะ
เกิดจากภัยธรรมชาติหรือเหตุปัจจัยอื่น ธุรกิจของบริษัทฯ อาจหยุดชะงักลง และบริษัทฯ อาจต้องรับผิดชอบต่อ  
การบาดเจ็บ เสียชีวิต ความเสียหายแก่ทรัพย์สิน มลภาวะทางสิ่งแวดล้อม หรือความเสียหายอื่นใดท่ีเกิดจากเหตุการณ์
น้ัน ๆ หรืออาจถูกสอบสวน ด าเนินกระบวนการทางกฎหมาย และถูกฟ้องร้องเรียกค่าเสียหาย ท่ีเกิดขึ้นจากอุบัติเหตุ
ดังกล่าว ซึ่งอุบัติเหตุท่ีเกิดขึ้นจากปัจจัยหรือภัยธรรมชาติดังกล่าวอาจก่อให้เกิดความเสียหายร้ายแรง และบุคคลท่ี
เกี่ยวข้องอื่น ๆ อาจพยายามเรียกร้องให้บริษัทฯ ต้องรับผิดต่อเหตุการณ์เหล่าน้ัน เพราะมาตรการป้องกันท่ีบริษัทฯ ใช้อยู่
ไม่เพียงพอ ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 
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3.1.26 การประกันภัยของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจไม่เพียงพอหรือไม่สามารถจัดหาได้ 
ในอนาคต ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด้าเนินงานของ
บริษัทฯ 

บริษัทฯ เชื่อว่า บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ได้จัดให้มีการประกันภัยในระดับท่ีเหมาะสมส าหรับ
โรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย ประเทศลาว และประเทศจีน โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมใน 
ส่วนท่ี 2.2.5 ทรัพย์สินท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ ข้อ 2.5.4 ประกันภัย และบริษัทฯ เชื่อว่าผู้ด าเนินกิจการภายใต้
โครงสร้างการลงทุนแบบทีเคได้จัดให้มีการประกันภัยของโครงการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นอย่าง
เพียงพอ อย่างไรก็ดี ความคุ้มครองของการประกันภัยข้างต้นอาจไม่เพียงพอหรือไม่สามารถจัดหาได้ในอนาคต อีกท้ัง
บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าความคุ้มครองของการประกันภัยของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จะเพียงพอ
ต่อความสูญเสียและค่าเสียหายอันเน่ืองมาจากเหตุการณ์ใด ๆ นอกจากน้ี หากโรงไฟฟ้าได้รับความเสียหายในส่วนท่ี
ไม่ได้รับการประกันภัยเป็นจ านวนมาก หรือความเสียหายในส่วนท่ีมีการประกันภัยน้ันเกินกว่าความคุ้มครองของ 
การประกันภัยท่ีมีอยู่ หรือไม่ได้รับความคุ้มครองภายใต้กรมธรรม์ประกันภัยของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจต้องจัดสรรเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อให้ครอบคลุมถึงความเสียหายเหล่าน้ัน ซึ่งอาจ
ท าให้ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบทางลบ 

นอกจากน้ี การประกันภัยของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับการต่ออายุรายปี ท้ังน้ี  มีปัจจัย
หลายประการท่ีอาจส่งผลกระทบต่อสภาวะตลาด และส่งผลต่อเนื่องไปถึงความคุ้มครองของการประกันภัยและอัตราเบี้ย
ประกันตามกรมธรรม์ อีกท้ัง ความคุ้มครองของการประกันภัยยังขึ้นอยู่กับข้อยกเว้น ข้อจ ากัด และเงื่อนไขการรับผิดใน
ส่วนแรกบางประการ ดังน้ัน หากความคุ้มครองของประกันภัยลดลงอย่างมีนัยส าคัญ บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของ
บริษัทฯ อาจต้องเผชิญกับความเสี่ยงบางประการท่ีประกันภัยไม่สามารถคุ้มครองได้ และหากเบี้ยประกันส าหรับ  
ความคุ้มครองของการประกันภัยในโรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าเหล่าน้ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ บริษัทฯ และกิจการ
ร่วมค้าของบริษัทฯ อาจต้องเสียค่าใช้จ่ายส าหรับความคุ้มครองดังกล่าวในจ านวนท่ีสูงขึ้น หรืออาจจ าเป็นต้องตัดสินใจท่ี
จะลดความคุ้มครองลง ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

3.1.27 การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจของบริษัทฯ โดยเครื่องมือหรือโครงการ
ผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจมีความสามารถในการแข่งขันลดลงหรือ
ล้าสมัย 

ความส าเร็จในอนาคตของบริษัทฯ ส่วนหน่ึงขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
ในการตอบสนองต่อความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี รวมถึงมาตรฐานและวิธีปฏิบัติของอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าท่ีเกิดขึ้น
ใหม่ได้อย่างคุ้มค่าและทันเวลา เน่ืองจากราคาต้นทุนค่าเชื้อเพลิงท่ีสูงท าให้โรงไฟฟ้าหรือเครื่องมืออุปกรณ์ยุคใหม่ซึ่งมี
อัตราการใช้เชื้อเพลิงต่ ากว่ามีความสามารถในการแข่งขันมากกว่าโรงไฟฟ้าแบบเดิม ซึ่งอาจท าให้บริษัทฯ และกิจการ  
ร่วมค้าของบริษัทฯ ต้องมีค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุนเพื่อปรับปรุงเทคโนโลยีให้ดีขึ้น นอกจากน้ี การผลิตไฟฟ้าพลังงาน
ทางเลือกท่ีเกิดขึ้นโดยอาศัยความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีท้ังในปัจจุบันหรือในอนาคต เช่น เซลล์แสงอาทิตย์ พลังงานลม 
และเครื่องก าเนิดไฟฟ้าขนาดเล็ก อาจก่อให้เกิดแหล่งก าเนิดไฟฟ้าทางเลือก ดังน้ัน หากบริษัทฯ หรือกิจการร่วมค้าของ
บริษัทฯ ไม่สามารถปรับตัวตามสภาวะตลาด ความต้องการของลูกค้า หรือเทคโนโลยีท่ีเปลี่ยนแปลงไปภายในระยะเวลา
ท่ีเหมาะสม ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบ 
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3.1.28 ความส้าเร็จของบริษัทฯ ในระยะยาวพึ่งพาความสามารถของบริษัทฯ ในการจูงใจและรักษาไว้ซึ่ง
บุคลากรท่ีส้าคัญได้อย่างเพียงพอ 

บริษัทฯ พึ่งพาผู้บริหารระดับสูงและผู้บริหารท่ีส าคัญของบริษัทฯ ในการด าเนินกิจการและกลยุทธ์ทางธุรกิจ ใน
กรณีท่ีบุคลากรดังกล่าวลาออกหรือไม่สามารถปฏิบัติหน้าท่ีของตนได้ บริษัทฯ อาจไม่สามาร ถหาบุคลากรท่ีมี 
ความเหมาะสมมาแทนได้ภายในระยะเวลาอันสมควรหรือไม่สามารถหาได้เลย ซึ่งหากเหตุการณ์ดังกล่าวเกิดขึ้น  
อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อความสามารถในการด าเนินกิจการและกลยุทธ์ทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากน้ี ธุรกิจผลิตไฟฟ้าและความร้อนของบริษัทฯ ต้องอาศัยแรงงานเป็นจ านวนมาก อีกท้ังการจัดจ้าง
ผู้บริหารและผู้เชี่ยวชาญในธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีการแข่งขันสูง โดยบุคคลท่ีมีคุณสมบัติ
เหมาะสมนั้นมีอยู่อย่างจ ากัด ดังนั้น ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ จึงขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทฯ และ
กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ในการสรรหา จ้างงาน และรักษาไว้ซึ่งบุคลากรทางด้านเทคนิค ฝ่ายสนับสนุน ฝ่ายขาย และ
บุคลากรท่ีมีคุณสมบัติเหมาะสมอื่น ๆ โดยความพยายามในการรักษาหรือจูงใจบุคลากรท่ีส าคัญของบริษัทฯ อาจส่งผล
ให้เกิดค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ หากบริษัทฯ ไม่สามารถจูงใจหรือรักษาไว้ซึ่งบุคลากรดังกล่าว อาจส่งผล
กระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อความสามารถของบริษัทฯ ในการด าเนินกิจการตามท่ีวางแผนไว้และต่อธุรกิจของ
บริษัทฯ โดยท่ัวไป 

3.1.29 การเติบโตอย่างรวดเร็วของธุรกิจของบริษัทฯ อาจส่งผลให้ความต้องการผู้บริหารและทรัพยากรอื่น
ของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส้าคัญ  

การเติบโตทางธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งตามมาด้วยก าลังการผลิตติดตั้งและจ านวนบุคลากรท่ีเพิ่มขึ้น รวมถึง
โครงสร้างธุรกิจท่ีซับซ้อนยิ่งขึ้นอาจมีผลกระทบต่อทรัพยากรบุคคล ความสนใจของผู้บริหาร และทรัพยากรอื่น ๆ รวมท้ัง
ท าให้บริษัทฯ จ าเป็นต้องปรับปรุงความสามารถในการบริหารความเสี่ยง และการใช้ระบบท่ีเกี่ยวข้องให้เกิดประโยชน์
สูงสุดอยู่เสมอ ซึ่งอาจท าให้ทรัพยากรด้านการจัดการ การด าเนินการ และการเงินของบริษัทฯ ขาดแคลนอย่าง  
มีนัยส าคัญ นอกจากน้ี การรวมสินทรัพย์หรือธุรกิจใหม่เข้ากับแนวทางการด าเนินงานของบริษัทฯ และการบริหารจัดการ
สินทรัพย์หรือธุรกิจดังกล่าวอย่างเหมาะสม อาจก่อให้เกิดความล่าช้า ค่าใช้จ่าย และปัญหาในการด าเนินการท่ีมิอาจ
คาดการณ์ได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับธุรกิจใหม่ที่ไม่มีประสบการณ์เพียงพอ นอกจากน้ี บริษัทฯ อาจเผชิญกับปัญหาท่ี
ไม่คาดคิดหรืออุปสรรคในการด าเนินงานร่วมกัน หรืออาจมีความเห็นท่ีไม่สอดคล้อง หรือผลประโยชน์ท่ีขัดแย้งกันกับ
กิจการร่วมค้าหรือหุ้นส่วนท่ีเป็นพันธมิตรทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือผู้ถือหุ้นอื่น ๆ ของโครงการท่ีบริษัทฯ ได้เข้าซื้อหรือ
ลงทุนอีกด้วย  

3.1.30 สงครามหรือการก่อการร้ายอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ 

การโจมตีหรือต่อสู้ทางทหารไม่ว่าในพื้นท่ีหรือภูมิภาคใดในโลกอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงการท่ีบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจถูกบังคับให้ต้องเพิ่ม
มาตรการด้านความปลอดภัย ตลอดจนการหยุดชะงักของตลาดหรือการจัดหาวัตถุดิบ การสูญเสียทรัพย์สิน และลูกจ้าง 
นอกจากน้ี ความผันผวนในตลาดการเงินอันเน่ืองมาจากสงครามอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถของบริษัทฯ และ
กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ในการระดมทุน หรืออาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อตลาดการแลกเปลี่ยนเงินตรา  

นอกจากน้ี เช่นเดียวกับบริษัทอื่นท่ีมีโรงงานหรือสิ่งก่อสร้างทางอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ โรงไฟฟ้าและ
สิ่งก่อสร้างท่ีเกี่ยวข้องของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ อาจตกเป็นเป้าหมายของการก่อการร้าย โดย  
ความเสียหายต่าง ๆ ท่ีเกิดขึ้นต่อสิ่งก่อสร้างที่เป็นโครงสร้างพื้นฐาน เช่น โรงไฟฟ้า หรือสายส่งและจ าหน่ายไฟฟ้า รวมท้ัง
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การบาดเจ็บของลูกจ้าง อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ดังน้ัน 
หากการผลิตหรือจ าหน่ายไฟฟ้าของบริษัทฯ หรือกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ต้องหยุดชะงักลง อาจส่งผลให้รายได้ลดลง
และก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเพื่อทดแทน ซ่อมแซม หรือประกันทรัพย์สินของบริษัทฯ ซึ่งอาจส่งผล
กระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ  

3.1.31 บริษัทฯ ไม่มีการประกอบธุรกิจหลัก กระแสเงินสดของบริษัทฯ ส่วนใหญ่ขึ้นอยู่กับเงินปันผลจาก
บริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding company) โดยมีกระแสเงินสดหลักมาจากเงิน 
ปันผลจาก บริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ และไม่มีการประกอบธุรกิจท่ีก่อให้เกิดรายได้ในจ านวนท่ีมีนัยส าคัญ
เป็นของตนเอง ดังน้ัน กระแสเงินสดของบริษัทฯ จึงขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานและความสามารถในการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ด้วยเหตุ น้ี บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงเกี่ยวกับการด าเนิ นงานและ
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  

ดังน้ัน ผลการด าเนินงานของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ จึงมีนัยส าคัญต่อผลก าไรท้ังหมดของ
บริษัทฯ และหากบริษัทย่อยหรือกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ต้อง เผชิญกับอุปสรรคในการด าเนินงานแ ล้ว  
ผลการด าเนินงานโดยรวมของบริษัทฯ ย่อมจะได้รับผลกระทบโดยตรงด้วย ท้ังน้ี บริษัทย่อยมีนโยบายในการจ่ายเงิน 
ปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอัตราไม่ต่ ากว่าร้อยละ 50.0 ของก าไรสุทธิท่ีปรากฏในงบการเงินรวมหลังหักเงินส ารองต่าง ๆ ทุก
ประเภทท่ีกฎหมายได้ก าหนดไว้ โดยบจ. บีแอลซีพีซึ่งเป็นหน่ึงในกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีนโยบายจะประกาศ 
จ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นทุกรอบระยะเวลาครึ่งปีจากก าไรหลังหักส ารองต่าง ๆ ท่ีสามารถจ่ายได้ท้ังหมด (unrestricted 
earning) ซึ่งบจ. บีแอลซีพีได้เข้าท าสัญญาท่ีจ ากัดความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ท าให้บจ. บีแอลซีพีไม่สามารถ
จ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นของบจ. บีแอลซีพีได้เต็มตามจ านวนท่ีประกาศไว้ เน่ืองจากเงินปันผลท่ีประกาศจ่ายบางส่วน
จะต้องถูกฝากเข้าบัญชีส ารองหน้ี (Debt service reserve accout) เพื่อเป็นหลักประกันการช าระหน้ีภายใต้สัญญา
สินเชื่อโครงการกับผู้ให้สินเชื่อ โดยบจ. บีแอลซีพีจะต้องตั้งส ารองเป็นจ านวนเงินรวมไม่น้อยกว่าจ านวนเงินต้น 
และดอกเบี้ยท่ีต้องช าระภายใน 6 ถึง 12 เดือนถัดไปภายใต้สัญญาสินเชื่อโครงการท่ีเกี่ยวข้อง ท้ังน้ี บริษัทฯ คาดว่า
จ านวนเงินท่ีต้องส ารองไว้ในบัญชีส ารองหน้ีของบจ. บีแอลซีพีจะลดลงตามสัดส่วนท่ีก าหนดในแผนการช าระคืนหน้ีของ 
บจ. บีแอลซีพีจนครบก าหนดช าระคืนหน้ีท้ังจ านวนของบจ. บีแอลซีพีภายใต้สัญญาสินเชื่อโครงการท่ีเกี่ยวข้องใน 
ปี 2564 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ ข้อ 2.3.1(ก)(8) การจัดหาแหล่ง
เงินทุน  

บริษัทหงสาหน่ึงในกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ มีนโยบายจะประกาศจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นทุกรอบระยะเวลา 
6 เดือนจากผลก าไรท่ีสามารถจ่ายได้ในแต่ละรอบปีบัญชี ท้ังน้ี ขึ้นอยู่กับกฎเกณฑ์และกฎหมาย รวมถึงข้อสัญญาท่ี
เกี่ยวข้อง ซึ่งบริษัทหงสามีการเข้าท าสัญญาท่ีจ ากัดความสามารถในการจ่ายเงินปันผล บริษัทซานซีลู่กวงซึ่งเป็นกิจการ
ร่วมค้าอีกแห่งหน่ึงของบริษัทฯ มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลทุกรอบปีจากก าไรสุทธิภายหลังภาษีและเงินส ารอง  
ตามกฎหมายให้แก่ผู้ถือหุ้นตามสัดส่วนการถือหุ้น โดยท่ีอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของ
บริษัทฯ ตามจริงจะขึ้นอยู่กับรายได้ ฐานะทางการเงิน กระแสเงินสด ความต้องการเงินทุนหมุนเวียน และค่าใช้จ่ายเพื่อ
การลงทุนของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ในอนาคต ซึ่งในหลายกรณีอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ 
อย่างไรก็ดี การจ่ายเงินปันผลจะกระท าได้ในจ านวนท่ีไม่เกินก าไรสะสมตามท่ีปรากฏในงบการเงินเฉพาะกิจการของ
บริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ และต้องเป็นไปตามกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องด้วย 
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นอกจากน้ี เงินปันผลท่ีบริษัทฯ จะจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ น้ันจะจัดสรรจากก าไรสุทธิตามท่ีปรากฏใน
งบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ซึ่งจะขึ้นอยู่กับความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้า
ของบริษัทฯ ท้ังน้ี เน่ืองด้วยเงินปันผลท่ีจ่ายโดยบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  น้ันคิดเป็นรายได้เกือบท้ังหมด
ของบริษัทฯ ตามท่ีปรากฏในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ดังน้ัน หากบริษัทย่อยหรือกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ  
ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่บริษัทฯ ได้ตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
อันเป็นผลมาจากผลการด าเนินงานท่ีติดลบของบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง 
หรือเน่ืองจากเหตุผลทางธุรกิจอื่น ๆ เช่น ความจ าเป็นในการส ารองเงินทุนเพื่อการขยายธุรกิจหรือการช าระคืนหน้ีเงินกู้ 
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ย่อมจะได้รับผลกระทบไปด้วย 

3.1.32 ความสามารถของบริษัทฯ ในการจ่ายเงินปันผลในอนาคตขึ้นอยู่กับข้อจ้ากัดจากการลงทุนของ
บริษัทฯ  

จ านวนเงินปันผลท่ีบริษัทฯ จะจ่ายในอนาคต (หากมี) จะขึ้นอยู่กับกระแสเงินสด และภาระการลงทุนของ  
บริษัทฯ และบริษัทย่อย รวมถึงข้อก าหนดทางกฎหมาย เงินส ารองภายใต้สัญญากู้ยืมเงินท่ีเกี่ยวข้อง และความจ าเป็น 
อื่น ๆ บริษัทฯ อาจไม่สามารถจ่ายเงินปันผล และคณะกรรมการของบริษัทฯ อาจไม่ เสนอให้มีการจ่ายเงิน  
ปันผล รวมทั้งผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อาจไม่อนุมัติการจ่ายเงินปันผลเช่นว่า นอกจากน้ี การจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ อาจ
ถูกจ ากัดโดยข้อตกลงภายใต้สัญญาสินเชื่อทางการเงินในอนาคต หรือบริษัทฯ อาจมีค่าใช้ จ่ายหรือภาระผูกพันท่ีอาจ 
ท าให้เงินสดท่ีมีอยู่ส าหรับการจ่ายเงินปันผลลดลงหรือหมดสิ้นไป ดังน้ี หากบริษัทฯ ไม่จ่ายเงินปันผลส าหรับหุ้นของ
บริษัทฯ ผู้ถือหุ้นอาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทฯ เว้นแต่ ผู้ถือหุ้นจะขายหุ้นของบริษัทฯ ได้ใน
ราคาท่ีสูงกว่าราคาท่ีซื้อหุ้นน้ันมา 

นอกจากน้ี พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัดและข้อบังคับของบริษัทฯ ได้ก าหนดว่าบริษัทฯ ไม่สามารถจ่ายเงิน  
ปันผลได้หากบริษัทฯ มีขาดทุนสะสม แม้ว่าบริษัทฯ จะมีก าไรสุทธิในปีน้ัน ๆ ก็ตาม อีกท้ังในกรณีท่ีบริษัทฯ มีก าไรสุทธิใน
ปีใด ๆ บริษัทฯ จ าเป็นต้องจัดสรรก าไรเป็นทุนส ารองไม่น้อยกว่าร้อยละ 5.0 ของก าไรสุทธิประจ าปีหักด้วยยอดรวม
ขาดทุนสะสมท่ียกมาจนกว่าทุนส ารองท้ังหมดจะมีจ านวนร้อยละ 10.0 ของทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ ณ วันท่ี  
30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีขาดทุนสะสมในข้อมูลทางการเงินเฉพาะบริษัทเป็นจ านวน 382.3 ล้านบาท ดังน้ัน ภายใต้
ข้อก าหนดของกฎหมายท่ีเกี่ยวข้อง บริษัทฯ จึงไม่สามารถประกาศหรือจ่ายเงินปันผลได้จนกว่าบริษัทฯ จะมีก าไรสะสม 
อย่างไรก็ดี  หากบริษัทฯ ไม่สามารถท าก าไรได้ เพียงพอหรือหากบริษัทฯ เ ห็นสมควรเป็นประการอื่นแล้ว   
บริษัทฯ อาจไม่จ่ายเงินปันผลในอนาคต โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.3.9  ข้อมูลหลักทรัพย์และผู้ถือ
หุ้น ข้อท่ี 9.4 1 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ บริษัทย่อยฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 

3.1.33 ผลการลงประชามติในประเทศอังกฤษเกี่ยวกับการถอนตัวจากการเป็นสมาชิกสหภาพยุโรป  
อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อสภาวะเศรษฐกิจทั่วโลก ตลาดการเงิน และธุรกิจของบริษัทฯ  

ในเดือนมิถุนายน 2559 ผู้มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนส่วนใหญ่ในประเทศอังกฤษลงมติให้ประเทศอังกฤษ 
ถอนตัวจากการเป็นสมาชิกสหภาพยุโรปในการลงประชามติระดับชาติ ตามค าแนะน าในการลงประชามติและข้อก าหนด
ในการถอนตัวใด ๆ ขึ้นอยู่กับระยะเวลาในการเจรจาต่อรองซึ่งอาจใช้เวลายาวนานอย่างน้อย 2 ปี หลังจากท่ีรัฐบาล
อังกฤษเริ่มเข้าสู่กระบวนการถอนตัวอย่างเป็นทางการ อย่างไรก็ตาม การลงประชามติดังกล่าวได้ก่อให้เกิดความไม่
แน่นอนอย่างมีนัยส าคัญเกี่ยวกับความสัมพันธ์ในอนาคตระหว่างประเทศอังกฤษกับสหภาพยุโรปรวมถึงส่วนท่ีเกี่ยวกับ
กฎหมายและกฎเกณฑ์อื่น ๆ ท่ีจะใช้บังคับตามที่ประเทศอังกฤษก าหนดให้น ากฎหมายของสหภาพยุโรปมาใช้แทนหรือใช้
เหมือนกันในกรณีท่ีมีการถอนตัว การลงประชามติท าให้เกิดการเรียกร้องของรัฐบาลของประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป 
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อื่น ๆ ให้พิจารณาถึงการถอนตัวจากการเป็นสมาชิก การพัฒนา หรือแนวคิดเหล่าน้ัน อาจเกิดขึ้น ก่อให้เกิด หรือยังคงมี
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อสภาวะเศรษฐกิจท่ัวโลก และความมั่นคงของตลาดการเงินท่ัวโลก และอาจส่งผล
ให้สภาพคล่องของตลาดท่ัวโลกลดลงอย่างมีนัยส าคัญ รวมถึงจ ากัดความสามารถของผู้ท่ีมีบทบาทในตลาดท่ีส าคัญท่ีจะ
ด าเนินการในตลาดการเงิน ปัจจัยใดปัจจัยหน่ึงท่ีได้กล่าวมาข้างต้นน้ีสามารถชะลอกิจกรรมทางเศรษฐกิจและจ ากั ด 
การเข้าถึงเงินทุนของบริษัทฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงินและผล  
การด าเนินงานของบริษัทฯ และท าให้ราคาหุ้นของบริษัทฯ ลดลง 

3.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับประเทศที่บริษัทฯ ด้าเนินธุรกิจอยู่ 

3.2.1 สภาวะทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม และกฎหมายโดยทั่วไปในประเทศที่บริษัทฯ และกิจการร่วมค้า
ของบริษัทฯ ด้าเนินธุรกิจอยู่อาจเปลี่ยนแปลงไปในทางลบ 

บริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจหรือมีการลงทุนในประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศจีน 
และประเทศญี่ปุ่น ซึ่งมีการพัฒนาอย่างรวดเร็วของชุมชนท้องถิ่น เศรษฐกิจ และโครงสร้างทางกฎหมายและการปกครอง 
ส่งผลให้ความส าเร็จของบริษัทฯ บางส่วนขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ท่ีจะปรับตัว
และด าเนินการเพื่อให้ประสบความส าเร็จท่ามกลางสภาวะของเศรษฐกิจ กฎหมาย สังคม และการเมืองท่ีแตกต่างกัน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ความเสี่ยงด้านการเงินท่ีเกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ น้ัน 
ประกอบไปด้วยความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง เงินเฟ้อ การปรับลดค่าเงิน ข้อจ ากัดในการแลกเปลี่ยนเงินตรา และอัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีผันผวน ตลอดจนความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นจริงหรือท่ีคาดหมายได้ของการผิดนัดช าระหน้ีของประเทศอันเป็นผล
มาจากการขาดดุลอย่างมีนัยส าคัญหรือความไม่มั่นคงทางการเมือง นอกจากน้ี การแทรกแซงทางเศรษฐกิจของรัฐบาลใน
บางประเทศ และการเปลี่ยนแปลงของสภาวะทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม และกฎหมาย (เช่น การเปลี่ยนแปลง  
อย่างมีนัยส าคัญด้านนโยบายการแลกเปลี่ยนเงินตรา) อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ โอกาสทาง
ธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

3.2.2 บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบจากการก่อการร้าย 

การก่อการร้ายซึ่งมีเป้าหมายอยู่ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้  หรือภูมิภาคอื่น ๆ ข่าวลือหรือการคุกคาม
จากการก่อการร้ายหรือสงคราม ความขัดแย้งท่ีเกิดขึ้นและการค้าขายท่ีหยุดชะงักอาจส่งผลกระทบต่อผู้จัดหาวัตถุดิบ
หรือลูกค้าของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศจีน และ
ประเทศญี่ปุ่น เหตุการณ์ดังกล่าวจึงอาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ด้วย 
ตัวอย่างเช่น การระเบิดท่ีเกิดขึ้นในประเทศไทย เหตุการณ์อื่นท านองเดียวกันส่งผลต่อการด าเนินกิจการของบริษัทฯ และ
กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ ผู้จัดหาหรือลูกค้า อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน  
ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อีกด้วย  

3.2.3 บริษัทฯ ต้องเผชิญกับความเสี่ยงเกี่ยวกับการแพร่ของโรคระบาด 

บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญเน่ืองมาจากการแพร่ของโรคระบาด หรือความกังวลว่า
จะเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวขึ้น โดยในปี 2547 ได้เกิดการระบาดของไวรัส H5N1 หรือท่ีรู้จักกันในชื่อ “ไข้หวัดนก” ขึ้นใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้และภูมิภาคอื่น ๆ ส่งผลให้มีผู้เสียชีวิตท่ัวโลก และส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้  

นอกจากน้ี ยังมีการระบาดของไวรัส H1N1 ซึ่งรู้จักกันท่ัวไปในชื่อ “ไข้หวัดหมู” ในประเทศเม็กซิโกในเดือน
เมษายน 2552 และแพร่กระจายสู่หลายประเทศในภูมิภาคเอเชีย และการระบาดของโรคมือเท้าปากซึ่งมีรายงานว่า
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เกิดขึ้นในประเทศแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ตั้งแต่ช่วงต้นปี 2555 เป็นต้นมา รวมถึงมีการรายงานถึงการได้รับเชื้อและ
การเสียชีวิตของมนุษย์ท่ีได้รับการยืนยันแล้ว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเด็ก ดังน้ี หากการระบาดของไวรัสข้างต้นหรือไวรัส  
อื่น ๆ ท่ีมีความร้ายแรง ซึ่งรวมถึงโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง หรือ “ซาร์ส” และโรคทางเดินหายใจตะวันออก
กลาง หรือ “เมอร์ส” ได้แพร่ระบาดหรือมีความร้ายแรงเพิ่มมากขึ้นในประเทศท่ีบริษัทฯ และกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ 
ด าเนินธุรกิจอยู่ ย่อมจะส่งผลกระทบในทางลบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศดังกล่าว และอาจส่งผลกระทบ  
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ นอกจากน้ี การแพร่ระบาดของ
โรคระบาดใด ๆ ในอนาคต อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน 
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

3.2.4 กฎหมายและกฎเกณฑ์ในอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าของประเทศลาวมีความไม่แน่นอน 

การด าเนินงานของบริษัทหงสาอยู่ภายใต้กฎหมายและกฎเกณฑ์หลายฉบับท่ีเกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรม  
การผลิตไฟฟ้าในประเทศลาวซึ่งมีความไม่แน่นอน รัฐบาลลาวได้บังคับใช้นโยบายและมาตรการด้านพลังงานโดยมุ่งหวัง
ให้มีการเพิ่มขึ้นของอัตราการเข้าถึงไฟฟ้าภายในประเทศและรายได้ของรัฐบาลจากการส่งออกไฟฟ้าให้แก่ประเทศ  
เพื่อนบ้าน กว่า 20 ปีท่ีผ่านมา รัฐบาลลาวประกาศใช้กฎหมาย กฎเกณฑ์ ข้อบังคับ และพระราชกฤษฎีกาใหม่ ๆ  
หลายฉบับท่ีมีผลต่ออุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าของประเทศลาว และการด าเนินงานของบริษัทหงสา รวมถึงกฎหมาย
เกี่ยวกับการส่งเสริมการลงทุน (2552) กฎหมายพลังงานไฟฟ้า (2554) กฎหมายแร่ (2554) กฎหมายคุ้มครองสิ่งแวดล้อม 
(2555) และกฎหมายน้ าและแหล่งน้ า (2539) เป็นต้น โดยกฎหมายพลังงานไฟฟ้าและกฎหมายแร่เป็นกฎหมายสองฉบับ
หลักท่ีควบคุมโครงการต่าง ๆ ของบริษัทฯ ในประเทศลาว โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.2.8 ข้อมูล
ส าคัญอื่น ข้อ 8.3.2 อุตสาหกรรมไฟฟ้าในประเทศลาว โดยในอนาคตรัฐบาลลาวอาจเปลี่ยนแปลงกฎหมายและ
กฎเกณฑ์ท่ีส าคัญเพิ่มมากขึ้น หรือแก้ไขกฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวกับอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าท่ีมีอยู่ในปัจจุบันซึ่ง
อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ  

3.2.5 สภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม รวมถึงนโยบายของรัฐบาล กฎหมาย และกฎเกณฑ์ใน
อุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าของประเทศจีน อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ  

ประเทศจีนได้ด าเนินการปฏิรูปกฎเกณฑ์และโครงสร้างของอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าซึ่งการปฏิรูปดังกล่าว
ยังคงด าเนินต่อไป ท้ังน้ี ตามนโยบาย “การปรับปรุงกลไกราคาท่ีเกิดจากการขับเคลื่อนของตลาด” และ “การส่งเสริม 
การปฏิรูปราคาของน้ า น้ ามัน ก๊าซธรรมชาติ ไฟฟ้า การขนส่ง และการสื่อสาร เพื่อสร้างกลไกของราคาท่ีสามารถแข่งขัน
ได้” ซึ่งปรากฏใน “ค าตัดสินของคณะกรรมการกลางของพรรคคอมมิวนิสต์แห่งประเทศจีนในหลายประเด็นหลักเกี่ยวกับ  
การปฏิรูปเชิงลึกรอบด้าน” ท่ีได้รับการอนุมัติในการประชุมใหญ่ของคณะกรรมการกลางของพรรคคอมมิวนิสต์แห่ง
ประเทศจีนในเดือนพฤศจิกายน 2556 น้ัน การปฏิรูประบบไฟฟ้าจะเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งอาจน าไปสู่  
การเปลี่ยนแปลงอัตราค่าไฟฟ้าท่ีคิด ณ จุดเชื่อมต่อเครือข่ายเชื่อมโยงไฟฟ้า (On-grid tariffs) และการผลิตไฟฟ้าสุทธิ 
เน่ืองด้วยมีการคาดหมายว่าการปฏิรูปในภาคพลังงานของประเทศจีนจะใช้ระยะเวลานานและจะพัฒนาอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป บริษัทฯ จึงไม่สามารถคาดการณ์ได้ว่าการปฏิรูปจะมีผลกระทบต่อธุรกิจและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือไม่ 
อีกท้ังบริษัทฯ ยังไม่สามารถรับรองได้ว่าการปฏิรูปกฎเกณฑ์ในอนาคตจะไม่ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ  
ต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน หรือผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

นอกจากน้ี ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบ  
อย่างมีนัยส าคัญจากการพัฒนาทางเศรษฐกิจ การเมือง และกฎหมายในประเทศจีน รัฐบาลจีนใช้อ านาจควบคุม  
การเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศอย่างมีนัยส าคัญโดยการจัดสรรทรัพยากร การก าหนดนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน
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และการช าระหน้ีในสกุลเงินต่างประเทศ การก าหนดนโยบายทางการเงิน และการให้สิทธิพิเศษแก่อุตสาหกรรมหรือบริษัท
ใด ๆ เป็นการเฉพาะ ซึ่งในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา รัฐบาลจีนได้ปฏิรูปเศรษฐกิจภายในประเทศให้เป็นไปตามกลไกตลาด 
โดยมาตรการปฏิรูปทางเศรษฐกิจดังกล่าวอาจถูกปรับเปลี่ยนหรือแก้ไขได้และอาจมีความแตกต่างกันไปในแต่ละ
อุตสาหกรรมหรือในแต่ละภูมิภาคของประเทศจีน ดังนั้น บริษัทฯ จึงอาจไม่ได้รับประโยชน์จากมาตรการดังกล่าว  

ตัวอย่างเช่น ในช่วงภาวะเศรษฐกิจในประเทศจีนตกต่ าท่ีผ่านมา รัฐบาลจีนได้ก าหนดให้มีการจ ากัดวงเงินกู้ท่ี
ให้แกบ่ริษัทในประเทศจีน ซึ่งน าไปสู่ความล่าช้าในการช าระเงินจากผู้รับซื้อไฟฟ้าของบริษัทฯ ในประเทศจีน ซึ่งส่งผลให้
ลูกหน้ีการค้าและตั๋วเงินรับ และลูกหน้ีการค้าท่ีค้างช าระมีจ านวนเพิ่มขึ้น โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 
2.4.16 การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ  ข้อ16.10.1(ค) ลูกหน้ีการค้าและตั๋วเงินรับ ดังน้ัน ฐานะทางการเงิน  
ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญจากการพัฒนาสภาวะ
เศรษฐกิจ การเมือง และกฎหมายของประเทศจีน  

3.2.6 การชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศจีนซึ่งบางส่วนเกิดจากเศรษฐกิจโลกที่เผชิญความท้าทาย
หลายประการในช่วงเวลาที่ผ่านมาและอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ 

รายได้จากการขายไฟฟ้าของบริษัทฯ ในประเทศจีนในจ านวนท่ีมีนัยส าคัญมาจากการจ าหน่ายไฟฟ้าใน
ประเทศจีนซึ่งต้องพึ่งพาความต้องการพลังงานไฟฟ้าในระดับท้องถิ่นของพื้นท่ีท่ีโรงไฟฟ้าและโครงการผลิตไฟฟ้าของ
บริษัทฯ ตั้งอยู่เป็นอย่างมาก ดังน้ัน การเติบโตของรายได้จากการขายของบริษัทฯ จึงขึ้นอยู่กับปริมาณความต้องการใช้
ไฟฟ้าในพื้นท่ีดังกล่าว ซึ่งความต้องการใช้ไฟฟ้าในพื้นท่ีดังกล่าวเป็นผลมาจากการพัฒนาอุตสาหกรรม การเติบโตของ
การบริโภคในภาคเอกชน และการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมในประเทศจีนเป็นส าคัญ ในการน้ี วิกฤตการณ์ในธุรกิจ
การให้บริการทางการเงินและตลาดสินเชื่อท่ัวโลกในปี 2551 ได้ส่งผลให้การเติบโตของเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง และแม้
ต่อมาภาวะเศรษฐกิจโลกเริ่มฟื้นตัวในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2552 โดยมีสัญญาณของความมีเสถียรภาพและแนวโน้มท่ีดี
ขึ้นในปี 2553 และในช่วงครึ่งแรกของปี 2554 ก็ตาม เหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นในปี 2554 เช่น นโยบายทางการเงินแบบเข้มงวด
ของประเทศจีนและรัฐบาลอื่น ๆ และวิกฤตหน้ีสาธารณะในทวีปยุโรป  อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อเศรษฐกิจโลก 
และเศรษฐกิจของประเทศจีนและท าให้ความคาดหวังในภาพรวมของเศรษฐกิจโลกในปี 2559 และปีต่อ ๆ ไปยังคงมี
ความไม่แน่นอน นอกจากน้ี การชะลอตัวใด ๆ ของเศรษฐกิจของประเทศจีนยังอาจส่งผลให้ความต้องการพลังงานไฟฟ้า
ภายในประเทศลดลง ซึ่งจะส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ และ
อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อความต้องการใชไ้ฟฟ้าของตลาดในประเทศอื่น ๆ ท่ีบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจอยู่อีกด้วย  

ท้ังน้ี เพื่อรักษาระดับการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ รัฐบาลจีนได้ด าเนินการและอาจด าเนินการ  
โดยต่อเน่ืองในการบังคับใช้นโยบายทางการเงินและมาตรการทางเศรษฐกิจอื่น ๆ เพื่อขยายการลงทุนในโครงการ
โครงสร้างพื้นฐาน เพิ่มสภาพคล่องของตลาดสินเชื่อ และส่งเสริมการจ้างงาน อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่อาจรั บรองได้ว่า
มาตรการทางการเงินหรือทางเศรษฐกิจดังกล่าวจะส าเร็จลุล่วง นอกจากน้ี หากเศรษฐกิจของประเทศจีนมีการเติบโต
อย่างชะลอตัวหรืออยู่ในภาวะถดถอย โครงการต่าง ๆ ท่ีบริษัทฯ อาจเข้าซ้ือหรือเข้าลงทุนได้อาจมีจ านวนลดน้อยลง อีกท้ัง
การเติบโตของความต้องการใช้พลังงานไฟฟ้าในพื้นท่ีท่ีบริษัทฯ ด าเนินการอยู่อาจน้อยกว่าท่ีคาดการณ์ไว้หรือ  
ความต้องการดังกล่าวอาจลดลง ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยของบริษัทฯ อาจเพิ่มสูงขึ้น หรือบริษัทฯ อาจจัดหาสินเชื่อได้ยากขึ้น 
ซึ่งการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในประเทศจีนและตลาดท่ีเกี่ยวข้องดังกล่าวในอนาคตอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 
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3.2.7 การควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราของรัฐบาลจีนอาจก่อให้เกิดข้อจ้ากัดส้าหรับธุรกรรม  
การแลกเปลี่ยนเงินตราของบริษัทฯ 

ในปัจจุบัน เงินหยวนไม่สามารถแลกเปลี่ยนเป็นเงินตราสกุลเงินอื่นได้อย่างเสรี และการแลกเปลี่ยนและส่งออก
เงินตราต่างประเทศอยู่ภายใต้กฎเกณฑ์เกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศจีน บริษัทฯ ได้รับรายได้จากการขาย
และการให้บริการส่วนใหญ่เป็นสกุลเงินหยวน โดยภายใต้โครงสร้างของบริษัทฯ น้ัน ข้อจ ากัดในการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศอาจกระทบต่อความสามารถของบริษัทย่อยในประเทศจีนของบริษัทฯ ในการส่งเงินตราต่างประเทศเพื่อ
จ่ายเงินปันผลหรือจ่ายเงินอื่น ๆ ให้แก่บริษัทฯ หรือความสามารถในการปฏิบัติตามข้อผูกพันท่ีก าหนดให้ช าระเป็นสกุล
เงินต่างประเทศ  

ภายใต้กฎเกณฑ์การแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศของประเทศจีน  การจ่ายเงินจากบัญชีกระแสรายวัน 
รวมถึงการจ่ายส่วนแบ่งก าไร และการจ่ายดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายจากการค้าขายน้ัน สามารถท าได้ในสกุลเงินต่างประเทศ
โดยไม่ต้องได้รับอนุญาตล่วงหน้า แต่ต้องด าเนินการตามขั้นตอนการปฏิบัติท่ีเกี่ยวข้องท่ีก าหนดไว้  อย่างไรก็ดี  
การแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศส าหรับธุรกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับบัญชีเงินทุน  ซึ่งรวมถึงการช าระคืนเงินต้นและ 
การคืนเงินลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีเปลี่ยนมือได้น้ันยังคงมีการควบคุมอย่างเคร่งครัด  นอกจากน้ี  
ในอนาคต รัฐบาลจีนอาจใช้ดุลพินิจในการจ ากัดการเข้าถึงเงินตราต่างประเทศส าหรับธุรกรรมท่ีเกี่ยวกับบัญชีกระแส
รายวัน ในอดีตท่ีผ่านมา เคยมีการขาดแคลนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐหรือสกุลเงินอื่น ๆ เพื่อใช้ในการแลกเปลี่ยนเป็นสกุล
เงินหยวนจีน ซึ่งการขาดแคลนดังกล่าวอาจเกิดขึ้นอีกและข้อจ ากัดเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนเงินตราก็อาจถูกน ากลับมาใช้
อีก ดังนั้น หากระบบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศในประเทศจีนท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาซึ่งเงินตรา
ต่างประเทศในจ านวนท่ีเพียงพอต่อความต้องการของบริษัทฯ  แผนการเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุน รวมท้ังธุรกิจ  
ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

3.2.8 การตีความกฎหมายและกฎเกณฑ์ของประเทศจีนมีความไม่แน่นอนอย่างมีนัยส้าคัญ 

ระบบกฎหมายของประเทศจีนน้ันอ้างอิงมาจากบทบัญญัติทางกฎหมายท่ีเป็นลายลักษณ์อักษร  
แม้ค าพิพากษาของศาลในคดีก่อน ๆ อาจน ามาใช้อ้างอิงแต่ไม่อาจถือเป็นบรรทัดฐานส าหรับคดีต่อ ๆ ไป นับตั้งแต่  
ปี 2522 เป็นต้นมา รัฐบาลจีนได้พัฒนาระบบกฎหมายพาณิชย์ท่ีมีความครอบคลุมทุกด้าน และได้มีการตรากฎหมายและ
กฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวกับเศรษฐกิจในหลายด้าน เช่น การลงทุนโดยนักลงทุนต่างชาติ องค์กรบริษัทและบรรษัทภิบาล  
การพาณิชย์ การจัดเก็บภาษี และการค้าซึ่งมีความก้าวหน้าอย่างมาก อย่างไรก็ดี เนื่องจากกฎหมายและกฎเกณฑ์เหล่าน้ี
ค่อนข้างใหม่ และเน่ืองด้วยจ านวนคดีท่ีมีการจัดพิมพ์และการตีความโดยฝ่ายตุลาการมีจ ากัด ตลอดจนขาดการมีผล
บังคับใช้ในลักษณะท่ีเป็นบรรทัดฐานในคดีต่อ ๆ ไป ท าให้การตีความและการบังคับใช้กฎหมายและกฎเกณฑ์เหล่าน้ีมี
ความไม่แน่นอนอย่างมีนัยส าคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าของประเทศจีนซึ่งเป็นอุตสาหกรรมท่ี
ได้รับการก ากับดูแลอย่างเข้มงวด ธุรกิจของบริษัทฯ ในประเทศจีนในหลาย ๆ ด้าน เช่น การเชื่อมต่อและจ าหน่าย
กระแสไฟฟ้า อัตราค่าไฟฟ้าท่ีคิด ณ จุดเชื่อมต่อเครือข่ายเชื่อมโยงไฟฟ้า (On-grid tariffs)  และอัตราค่าไฟฟ้าส าหรับ 
รายย่อย (Retail tariff) ขึ้นอยู่กับการเจรจาต่อรองกับรัฐบาลจีนและการอนุญาตจากหน่วยงานราชการท่ีเกี่ยวข้อง  และ
ด้วยเหตุท่ีระบบกฎหมายของประเทศจีนได้มีการพัฒนาไปพร้อมกับอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าในประเทศจีน  ท าให้
บริษัทฯ ไม่อาจรับรองได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของกฎหมายและกฎเกณฑ์ดังกล่าว  หรือการตีความหรือการบังคับใช้ของ
กฎหมายและกฎเกณฑ์เช่นว่าจะไม่ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากน้ี การด าเนินการตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ของประเทศจีนอาจอยู่ภายใต้การใช้ดุลพินิจของ  
ฝ่ายบริหารท่ีมีอ านาจก ากับดูแล ซึ่งท าให้ผลของการระงับข้อพิพาทในแต่ละคดีไม่มีความสอดคล้องกันหรือไม่สามารถ
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คาดการณ์ได้เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ ท่ีมีการพัฒนามากกว่า นอกจากน้ี การบังคับใช้กฎหมายหรือการบังคับ
คดีตามค าพิพากษาของศาลประเทศอื่นในประเทศจีนอย่างรวดเร็วและเป็นธรรมนั้นอาจท าได้ยาก 

3.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับหุ้นของบริษัทฯ 

3.3.1 ราคาหุ้นของบริษัทฯ อาจผันผวนอย่างมีนัยส้าคัญและผู้ลงทุนอาจไม่สามารถขายหุ้นของบริษัทฯ ได้
ในราคาที่เท่ากับหรือสูงกว่าราคาที่เสนอขายในครั้งนี้ 

ราคาซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ อาจมีความผันผวนและเปลี่ยนแปลงไปตามปัจจัยต่าง ๆ หลายประการ รวมถึง 

(ก) สภาวะโดยท่ัวไปของตลาดหลักทรัพย์ หรือสภาวะของอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย
หรือต่างประเทศ 

(ข) ภัยธรรมชาติ ซึ่งรวมถึงสึนามิ แผ่นดินไหว อัคคีภัย อุทกภัย ภัยแล้ง และเหตุการณ์อื่น ๆ ในลักษณะ
เดียวกัน 

(ค) ความผันผวนของผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ท้ังที่เกิดขึ้นจริงหรือท่ีคาดการณ์ไว้ 

(ง) ความแตกต่างระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ท่ีเกิดขึ้นจริง
กับสิ่งท่ีผู้ลงทุนและนักวิเคราะห์คาดการณ์ 

(จ) การออกหรือการเปลี่ยนแปลงรายงานการวิเคราะห์หลักทรัพย์ หรือค าแนะน า หรือประมาณการของ
นักวิเคราะห์ 

(ฉ) การเข้าด ารงต าแหน่ง หรือการออกจากต าแหน่งของบุคลากรท่ีส าคัญ 

(ช) การพัฒนาและการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมายและกฎเกณฑ์ 

(ซ) การเปลี่ยนแปลงทางภาษีอากร 

(ฌ) ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและราคาตลาดของตราสารหน้ีและตราสารทุน 

(ญ) ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราซึ่งบังคับใช้โดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

(ฎ) คดีความและการตรวจสอบโดยหน่วยงานราชการ และ 

(ฏ) สภาวะหรือเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจหรือการเมือง 

ท้ังนี้ ปัจจัยดังท่ีกล่าวมาข้างต้น รวมถึงปัจจัยอื่น ๆ อาจท าให้ราคาตลาดและความต้องการซื้อหุ้นของบริษัทฯ 
มีความผันผวนสูง ซึ่งอาจเป็นการจ ากัดหรือขัดขวางมิให้ผู้ลงทุนสามารถขายหุ้นของบริษัทฯ ได้ทันที หรืออาจส่งผล
กระทบในทางลบต่อสภาพคล่องของหุ้นของบริษัทฯ นอกจากน้ี ในอดีตท่ีผ่านมา ในบางประเทศเมื่อราคาหุ้นมี  
ความผันผวน ผู้ถือหุ้นอาจรวมตัวกันเพื่อการฟ้องร้องด าเนินคดีแบบกลุ่มเกี่ยวกับหลักทรัพย์ (securities class action) 
ต่อบริษัทท่ีออกหุ้นน้ัน ๆ ดังนั้น หากมีผู้ถือหุ้นด าเนินการฟ้องร้องด าเนินคดีกับบริษัทฯ บริษัทฯ อาจต้องเสียค่าใช้จ่ายเป็น
จ านวนมากในการต่อสู้คดี หรือหากในท่ีสุดแล้วการฟ้องร้องดังกล่าวได้มีการชี้ขาดเป็นไปในทางท่ีไม่เป็นประโยชน์แก่
บริษัทฯ บริษัทฯ อาจต้องช าระค่าเสียหายเป็นจ านวนมาก นอกจากน้ี การฟ้องร้องด าเนินคดีเช่นน้ีอาจท าให้ผู้บริหารของ
บริษัทฯ ต้องให้ความส าคัญกับการฟ้องร้องด าเนินคดีดังกล่าว  
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3.3.2 การขายหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ (รวมถึงบมจ. บ้านปู) เป็นจ้านวนมากในอนาคต
อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ  

เมื่อการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้เสร็จสิ้น บมจ. บ้านปูและบริษัทฯ ได้ท าความตกลงกับผู้ซื้อหลักทรัพย์เบื้องต้นใน
ต่างประเทศและผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ในประเทศว่า นับตั้งแต่วันท่ีในเอกสาร
ฉบับน้ีจนถึงวันท่ีครบก าหนด 180 วันหลังจากวันแรกท่ีหุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ บมจ.  
บ้านปูและบริษัทฯ จะไม่เสนอขาย ขาย หรือจ าหน่ายโดยประการอื่นใดซึ่งหลักทรัพย์ใด ๆ ท่ีอยู่ในประเภทเดียวกันกับหุ้น
ของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งน้ี หรือหลักทรัพย์แปลงสภาพหรือหลักทรัพย์ ท่ีอาจแปลงสภาพเป็นหุ้นของบริษัทฯ ใน
ประเภทเดียวกันกับหุ้นของบริษัทฯ ท่ีได้มีการเสนอขายในครั้งน้ี โดยปราศจากความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก  
ผู้ซื้อหลักทรัพย์เบื้องต้นในต่างประเทศและผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ในประเทศ  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ สามารถออกและเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ของบริษัทฯ ได้ภายหลังจากช่วงระยะเวลา
ดังกล่าวข้างต้นแล้ว ท้ังน้ี ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดเกี่ยวกับการห้ามจ าหน่ายหุ้นตามท่ีได้ตกลงไว้กับผู้ซื้อ หลักทรัพย์
เบื้องต้นในต่างประเทศและผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่ายหลักทรัพยใ์นประเทศ  

นอกจากน้ี ภายใต้กฎเกณฑ์ท่ีออกโดยตลาดหลักทรัพย์ฯ หุ้นของบริษัทฯ ซึ่งรวมกันเป็นจ านวนร้อยละ 55 .00 
ของทุนช าระแล้วของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายในครั้งน้ีจะถูกห้ามขายเป็นระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันท่ีหุ้นของบริษัทฯ 
เริ่มท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างไรก็ดี หุ้นของบริษัทฯ ท่ีถูกห้ามขายดังกล่าวในจ านวนไม่เกินร้อยละ 25 .00   
จะสามารถเริ่มซื้อขายได้ภายหลังจากท่ีครบก าหนดระยะเวลา 6 เดือนแรกนับจากเริ่มท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
และหุ้นในส่วนท่ีเหลือซึ่งคิดเป็นจ านวนร้อยละ 75.00 ของหุ้นของบริษัทฯ ท่ีถูกห้ามขายข้างต้นจะสามารถเริ่มซื้อขายได้
ภายหลังจากท่ีครบก าหนดระยะเวลา 12 เดือนแรกนับจากวันท่ีหุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ดังน้ี เมื่อระยะเวลาห้ามจ าหน่ายหุ้นสิ้นสุดลง ผู้ลงทุนอาจได้รับผลกระทบในทางลบจากราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ  
ท่ีลดลงอันเป็นผลมาจากการขายหุ้นของบริษัทฯ ซึ่งเดิมอยู่ภายใต้บังคับของข้อก าหนดการห้ามจ าหน่ายหุ้นดังกล่าว 

การขายหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ (รวมถึงบมจ. บ้านปู) เป็นจ านวนมาก หรือการคาดการณ์ว่า
อาจมีการขายหุ้นของบริษัทฯ จ านวนมาก อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ บริษัทฯ ไม่สามารถ
คาดการณ์ได้ถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นต่อราคาซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ ณ เวลาน้ัน ๆ (หากมี) อันเป็นผลมาจากการขาย
หุ้นของบริษัทฯ ในอนาคตหรือจ านวนหุ้นของบริษัทฯ ท่ีมีไว้เพื่อขายในอนาคต การขายหุ้นของบริษัทฯ จ านวนมากใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายหลังการเสนอขาย หรือการคาดการณ์ว่าอาจมีการขายดังกล่าวเกิดขึ้น อาจส่งผลกระทบในทาง
ลบต่อราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท้ังน้ี การขายดังกล่าวอาจท าให้การระดมทุนของบริษัทฯ โดย
การออกตราสารทุน ณ เวลา และราคาท่ีบริษัทฯ เห็นว่ามีความเหมาะสมท าได้ยากขึ้น  

3.3.3 บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายและการส่งมอบหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ก่อนหน้าการเสนอขายหุ้นในครั้งน้ี ไม่มีตลาดรองส าหรับรองรับการซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ ราคาเสนอขาย  
ครั้งแรกของหุ้นของบริษัทฯ (“ราคาเสนอขาย”) จึงเป็นผลมาจากการเจรจาต่อรองระหว่างบริษัทฯ ผู้ซื้อหลักทรัพย์
เบื้องต้นในต่างประเทศ และผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ในประเทศ และอาจมี
ความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายในครั้งน้ี  โดยบริษัทฯ  
ไม่สามารถรับรองได้ว่า ตลาดรองส าหรับหุ้นของบริษัทฯ จะมีสภาพคล่องท่ีเพิ่มขึ้น หรือในกรณีท่ีตลาดรองท่ีมี  
สภาพคล่องแล้ว สภาพคล่องเช่นน้ันจะด ารงอยู่ต่อไป 
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บริษัทฯ ต้องด าเนินการจดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วส าหรับหุ้นของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในการเสนอขายครั้งน้ี
และต้องยื่นบัญชีรายช่ือผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ต่อกระทรวงพาณิชย์ (“กระทรวงพาณิชย์”) ก่อนท่ีจะด าเนินการส่งมอบหุ้น
ของบริษัทฯ ให้แก่ผู้จองซื้อที่ได้รับการจัดสรร โดยบริษัทฯ คาดว่าการจดทะเบียนดังกล่าวและการส่งมอบหุ้นของบริษัทฯ 
จะเกิดขึ้นได้ภายในไม่เกิน 7 วันท าการนับแต่วันสุดท้ายของระยะเวลาการจองซื้อ  อย่างไรก็ดี ภายใต้กฎหมายไทย 
สถานะของผู้ลงทุนในหุ้นของบริษัทฯ ในช่วงระยะเวลาระหว่างท่ีผู้ลงทุนได้ช าระค่าหุ้นของบริษัทฯ จนถึงเวลาท่ีมี  
การจดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วของบริษัทฯ จะแล้วเสร็จจะยังคงมีความไม่แน่นอน โดยในช่วงระยะเวลาดังกล่าว  
ผู้ลงทุนอาจจะยังไม่มีฐานะเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และเป็นไปได้ว่าจะถูกพิจารณาว่าเป็นเจ้าหน้ีไม่มีประกัน  

ในการน้ี ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้อนุมัติในหลักการซึ่งค าขอจดทะเบียนหุ้นของบริษัทฯ เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน
แล้วเมื่อวันท่ี 8 เมษายน 2559 อย่างไรก็ดี แม้บริษัทฯ คาดว่าตลาดหลักทรัพย์ฯ จะอนุมัติค าขอจดทะเบียนหุ้นของบริษัท
ฯ เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนโดยเร็วภายหลังจากท่ีได้รับช าระค่าหุ้นจากการเสนอขายหุ้นในครั้ ง น้ี  ตลาด  
หลักทรัพย์ฯ มีสิทธิท่ีจะพิจารณาค าขอดังกล่าวเป็นเวลาไม่เกิน 7 วันหลังจากท่ีบริษัทฯ ได้ยื่นค าขอท่ีครบถ้วนสมบูรณ์ 
รวมถึงเอกสารท่ีแสดงการจดทะเบียนต่อกระทรวงพาณิชย์ตามที่กล่าวไว้ข้างต้นต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว ดังน้ัน หุ้นของ 
บริษัทฯ จะยังไม่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จนกระท่ังถึงประมาณวันท่ี 28 ตุลาคม 2559 ท้ังน้ี หุ้น
ของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งนี้จะยังไม่สามารถซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ เว้นแต่และจนกว่าตลาดหลักทรัพย์ฯ จะ
ได้อนุมัติการรับหุ้นของบริษัทฯ เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน โดยในระหว่างระยะเวลาดังกล่าวผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะ
สามารถขายหุ้นของบริษัทฯ โดยท าธุรกรรมซื้อขายนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้เท่าน้ัน 

3.3.4 มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหุ้นของบริษัทฯ ที่ เสนอขายในครั้งนี้มีมูลค่าต้่ากว่าราคาเสนอขาย 
อย่างมีนัยส้าคัญ ซึ่งจะท้าให้มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นของบริษัทฯ ที่ผู้ลงทุนได้รับลดลงอย่างมี
นัยส้าคัญในทันที 

เนื่องด้วยเมื่ออ้างอิงกับทุนช าระแล้วของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายในครั้งน้ี ราคาเสนอขายมีมูลค่าสูงกว่า
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นของบริษัทฯ ภายหลังการปรับปรุงโดยค านวณรวมจ านวนเงินสุทธิโดยประมาณท่ีจะได้รับจาก
การเสนอขายหุ้นในครั้ง น้ีอย่างมีนัยส าคัญ ดังน้ัน มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่ อหุ้นส าหรับหุ้นของผู้ลงทุนจะลดลง 
อย่างมีนัยส าคัญโดยทันที ในขณะท่ีหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ถืออยู่จะมีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นเพิ่มสูงขึ้นมาก  
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 2.4.16 การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ ข้อ 16.10.5 ส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น 

3.3.5 บมจ. บ้านปูและผู้ถือหุ้นของบมจ. บ้านปูอาจมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในบริษัทฯ และอาจได้รับ
เงินปันผลจากบริษัทฯ ลดลงไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อมภายหลังจากที่หุ้นของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

หุ้นของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งน้ีประกอบด้วยหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวนไม่เกิน 648,492,500 หุ้น เมื่อ 
การเสนอขายหุ้นในครั้งน้ีเสร็จสิ้น (ภายใต้สมมติฐานว่ามีการจัดสรรหุ้นให้แก่ผู้จองซื้อท้ังจ านวน) สิทธิในการออกเสียง
ลงคะแนนและสิทธิท่ีจะได้รับเงินปันผลของบมจ. บ้านปูในบริษัทฯ จะลดลงร้อยละ 21.29 จากร้อยละ 100.00 เหลือ 
ร้อยละ 78.71 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ ท้ังน้ี ภายหลังการเสนอขายหุ้นในครั้งน้ีและ 
การใช้สิทธิท้ังจ านวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ สิทธิในการออกเสียงลงคะแนนและสิทธิท่ีจะได้รับเงินปันผลของ 
บมจ. บ้านปูในบริษัทฯ จะลดลงเหลือร้อยละ 77.44 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ ในการน้ี  
ผู้ถือหุ้นของบมจ. บ้านปูจะได้รับผลกระทบโดยอ้อมจากการลดสัดส่วนการถือหุ้น (ตามสัดส่วนการถือหุ้น) ในลักษณะ
เดียวกันกับท่ีบมจ. บ้านปูได้รับจากการเสนอขายหุ้นของบริษัทฯ ในครั้งนี้ 
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อย่างไรก็ดี คณะกรรมการของบริษัทฯ และคณะกรรมการของบมจ. บ้านปูได้มีมติอนุมัติให้มีการจัดสรรหุ้น  
ไม่เกินร้อยละ 32.38 ของจ านวนหุ้นท่ีเสนอขายในครั้งน้ีให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบมจ. บ้านปูท่ีมีสิทธิได้รับการจัดสรรตาม
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นแต่ละรายในบมจ. บ้านปูในราคาเดียวกับราคาท่ีเสนอขายหุ้นในครั้งน้ี ท้ังน้ี เพื่อเป็นการลด
ผลกระทบโดยอ้อมจากการลดสัดส่วนการถือหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นของบมจ. บ้านปูอาจได้รับจากการเสนอขาย  

3.3.6 ความเสี่ยงจากการน้าหุ้นของบริษัทฯ  เข้าจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นในครั้งน้ี ก่อนท่ีจะทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย์ฯ 
เกี่ยวกับการน าหุ้นของบริษัทฯ เข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท้ังน้ี  บริษัทฯ ได้ยื่นค าขออนุญาตน า
หลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้วเมื่อวันท่ี 26 ตุลาคม 2558 โดยบริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จ ากัด 
(มหาชน) บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ ากัด (มหาชน) และบริษัท เดอะ ควอนท์ กรุ๊ป จ ากัด ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน
ของบริษัทฯ ในประเทศไทย ได้พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องต้นแล้วพบว่า บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถ้วนท่ีจะ
สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง การรับหุ้นสามัญหรือ  
หุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2558 เว้นแต่คุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุ้นให้แก่นักลงทุนรายย่อย 
โดยบริษัทฯ จะต้องมีผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยไม่น้อยกว่า 1,000 ราย ซึ่งถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 20.00 ของทุน
ช าระแล้ว ซึ่งขึ้นอยู่กับผลของการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน จึงยังคงมีความไม่แน่นอนท่ีบริษัทฯ จะได้รับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ  ในตลาดรอง และ
อาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาท่ีคาดการณ์ไว้หากหุ้นของบริษัทฯ  ไม่สามารถเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

3.3.7 ความเสี่ยงจากส่วนแบ่งก้าไรต่อหุ้น และสัดส่วนการถือหุ้นลดลง และค่าใช้จ่ายทางบัญชีที่อาจ
เกิดขึ้นจากการเสนอขายใบส้าคัญแสดงสิทธิให้แก่กรรมการและพนักงานของกลุ่มบริษัทบ้านปู (โดย
ไม่รวมกรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทย่อย)  

ตามมติท่ีประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งท่ี 4/2558 เมื่อวันท่ี 7 กันยายน 2558 ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติให้ออก
และเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทฯ ให้แก่กรรมการและพนักงานของกลุ่มบริษัทบ้านปู (โดย
ไม่รวมกรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทย่อย) จ านวนไม่เกิน 50,000,000 หน่วย หรือคิดเป็น 
ร้อยละ 1.62 ของทุนช าระแล้วภายหลังการเสนอขายหุ้นในครั้งน้ีและภายหลังการใช้สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิ 
(ภายใต้สมมติฐานว่ามีการจองซื้อหุ้นท่ีเสนอขายในครั้งน้ีท้ังจ านวน และมีการใช้สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิท้ังจ านวน) 
อายุไม่เกิน 5 ปี นับแต่วันท่ีออกและเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิ อัตราการใช้สิทธิ 1 ใบส าคัญแสดงสิทธิต่อ 1 หุ้นสามัญ 
ราคาการใช้สิทธิไม่ต่ ากว่าราคาหุ้นท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นการท่ัวไป (เว้นแต่กรณีมีการปรับราคาใช้สิทธิตามเงื่อนไข
การปรับสิทธิ) โดยไม่คิดมูลค่า และจะสามารถเริ่มทยอยใช้สิทธิในการแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญเมื่อครบก าหนด 3 เดือน
นับแต่วันท่ีออกใบส าคัญแสดงสิทธิ 

ผู้ลงทุนจะได้รับผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไรต่อหุ้น (EPS Dilution) และผลกระทบด้านสัดส่วนการถือหุ้น 
(Control Dilution) ในกรณีกรรมการ และพนักงานของกลุ่มบริษัทบ้านปู ใช้สิทธิซื้อหุ้นสามัญตามใบส าคัญแสดงสิทธิ 
โดยผู้ลงทุนจะมีส่วนแบ่งก าไรต่อหุ้นและสิทธิออกเสียงลดลงถึงร้อยละ 1.62 ของทุนช าระแล้วภายหลังการเสนอขายหุ้น
ในครั้งน้ีและภายหลังการใช้สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิ (ภายใต้สมมติฐานว่ามีการจองซื้อหุ้นท่ีเสนอขายในครั้งน้ี  
ท้ังจ านวน และมีการใช้สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิท้ังจ านวน) ส าหรับผลกระทบด้านราคาหุ้น (Price Dilution) 
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เน่ืองจากหุ้นสามัญของบริษัทฯ ยังไม่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงยังไม่มีราคาตลาดของหุ้นท่ีใช้
อ้างอิงได้ แต่หากค านวณผลกระทบดังกล่าวโดยใช้ราคาเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนในครั้งน้ีจะไม่มีผลกระทบด้านราคา 
เนื่องจากราคาใช้สิทธิสูงกว่าราคาเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนในครั้งนี้ 

เพื่อให้เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 2 (ปรับปรุง 2557) เรื่องการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็น
เกณฑ์ (Share-based payment) บริษัทฯ จะต้องบันทึกค่าใช้จ่ายเท่ากับมูลค่ายุติธรรมของใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อ
หุ้นสามัญของบริษัทฯ ท่ีจะออกให้แก่กรรมการและพนักงานของกลุ่มบริษัทบ้านปู ( “ผู้ได้รับตราสารทุน”) โดยจะต้อง
บันทึกค่าใช้จ่ายทางบัญชีท้ังจ านวนทันที ถ้าบริษัทฯ ก าหนดให้ผู้ได้รับตราสารทุนได้รับสิทธิ ทันที แต่หากผู้ได้รับตราสาร
ทุนยังไม่ได้รับสิทธิจนกว่าผู้ได้รับตราสารทุนจะให้บริการตามช่วงเวลาท่ีก าหนด บริษัทฯ จะต้องทยอยบันทึกค่าใช้จ่าย
ดังกล่าวภายในระยะเวลาการให้บริการตามท่ีก าหนด ดังน้ัน ผู้ลงทุนอาจมีความเสี่ ยงจากส่วนแบ่งก าไรต่อหุ้น และ
สัดส่วนการถือหุ้นลดลง และค่าใช้จ่ายทางบัญชีท่ีอาจเกิดขึ้นจากการเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิให้แก่กรรมการและ
พนักงานของกลุ่มบริษัทบ้านปู 
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