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3 ปัจจยัความเสียง 

การลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที�เสนอขายให้ครั *งนี*มีความเสี�ยง นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการ
พจิารณาปจัจยัความเสี�ยงอย่างรอบคอบทั *งขอ้มลูในเอกสารฉบบันี*และปจัจยัความเสี�ยงอื�นๆที�บรษิทัฯ ยงัไม่อาจทราบ
ไดใ้นขณะนี*หรอืเป็นความเสี�ยงที�บรษิทัฯ พจิารณาในขณะนี*แลว้เหน็ว่าไมเ่ป็นสาระสาํคญั ซึ�งอาจกลายเป็นความเสี�ยงที�
มคีวามสาํคญัต่อไปในอนาคต ความเสี�ยงดงักล่าวอาจมผีลกระทบอย่างมนียัสาํคญัต่อการดําเนินธุรกจิ รายได ้ผลกําไร 
สนิทรพัย ์สภาพคล่องของบรษิทัฯ บรษิทัย่อย และ บรษิทัร่วม นอกจากนี*ขอ้ความในลกัษณะการคาดการณ์ในอนาคตที�
ปรากฏในเอกสารฉบบันี*เช่นการใชถ้อ้ยคาํว่า “เชื�อว่า” “คาดการณ์ว่า” “ประมาณ” “คาดหมาย” “มแีผนจะ” หรอื “ตั *งใจ” 
เป็นตน้ หรอืการคาดการณ์เกี�ยวกบัผลประกอบการธุรกจิ การขยายธุรกจิ การเปลี�ยนแปลงของกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งใน
การประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ บรษิทัย่อย บรษิทัร่วม นโยบายของรฐัและอื�นๆ ซึ�งเป็นการคาดการณ์ถงึเหตุการณ์ใน
อนาคต  ทั *งนี* ผลที�เกดิขึ*นจรงิอาจมคีวามแตกต่างอย่างมนียัสาํคญัจากการคาดการณ์หรอืคาดคะเนกไ็ด ้

3.1. ความเสียงในการประกอบธรุกิจ 

3.1.1. ความเสียงจากการดาํเนินงานรว่มกบัคู่สญัญากิจการรว่มค้า 

บรษิทัฯ ไดด้าํเนินการใหบ้รกิารขดุและขนดนิและถ่านหนิแก่ กฟผ. ในโครงการเหมอืงแม่เมาะโครงการ 7 และ
โครงการ 7/1 ผ่านกจิการร่วมคา้ไอทดี-ีเอสควิ และ เอสควิ-ไอทดี ีตามลาํดบั ซึ�งเป็นกจิการร่วมคา้ระหว่างบรษิทัฯ และ 
ITD โดยตามสญัญากจิการร่วมคา้ หากกจิการร่วมคา้ผดิสญัญากบั กฟผ. คู่สญัญาจะต้องรบัผดิอย่างลูกหนี*ร่วม ดงันั *น 
หากบริษัทฯ มีความขดัแย้งใดๆ  ในระหว่างการดําเนินงานร่วมกบั ITD หรือคู่สญัญากจิการร่วมค้าไม่สามารถ
ปฏบิตังิานในสว่นของตนไดต้ามปรมิาณและระยะเวลาที�กําหนดไว ้อนัอาจทําใหก้จิการร่วมคา้ไอทดี-ีเอสควิ และ/หรอื 
เอสควิ-ไอทดี ีไม่สามารถส่งมอบงานใหแ้ก่ กฟผ. ไดต้ามที�กําหนด จะส่งผลใหเ้กดิการผดิสญัญาโครงการ 7 และ 7/1 
(แลว้แต่กรณี) กบัทาง กฟผ. ซึ�งบรษิทัฯ และ ITD จะตอ้งร่วมกนัรบัผดิต่อ กฟผ. จากการผดิสญัญาดงักล่าว 

อย่างไรกด็ ีในกรณีที�กจิการร่วมคา้ผดิสญัญากบั กฟผ. แมว้่าบรษิทัฯ มหีน้าที�จะต้องรบัผดิร่วมกบั ITD อย่าง
ลกูหนี*ร่วม แต่บรษิทัฯ สามารถเรยีกรอ้งให ้ITD ชดใชค้่าเสยีหายที�เกดิขึ*นกบับรษิทัฯ ได ้หากความเสยีหายนั *นเกดิขึ*น
จากการกระทาํ หรอืละเวน้การกระทําโดยจงใจหรอืโดยความประมาทเลนิเล่ออย่างรา้ยแรงของ ITD และ/หรอืตวัแทน
ของ ITD ตามที�ระบุไวใ้นสญัญากจิการร่วมคา้ 

นอกจากนี* ภายใตส้ญัญากจิการร่วมคา้ทั *งสองฉบบั หากปรากฏว่าเกดิความขดัแยง้กนัระหว่างบรษิทัฯ และ ITD 
ในการดาํเนินงานร่วมกนัจนไม่สามารถตดัสนิเรื�องสาํคญัต่างๆ ของกจิการร่วมคา้ได ้รวมถงึในกรณีที� หากบรษิทัฯ และ 
ITD ไม่สามารถหาขอ้สรุปเรื�องบญัชสีุดทา้ยของกจิการร่วมคา้ซึ�งเป็นบญัชแีสดงสถานะทางการเงนิของกจิการร่วมคา้
เมื�อทาํงานตามโครงการเสรจ็สมบรูณ์ได ้คู่สญัญากจิการร่วมคา้ทั *งสองฝา่ยจะต้องเสนอเรื�องดงักล่าวใหค้นกลางซึ�งเป็น
บุคคลที�คู่สญัญาทั *งสองฝา่ยกาํหนดเป็นผูช้ี*ขาดในเรื�องนั *นๆ เพื�อใหก้จิการร่วมคา้สามารถดาํเนินการไดต่้อไป 

ทั *งนี* ในการดาํเนินงานในอดตี บรษิทัฯ ไม่เคยมขีอ้พพิาทหรอืขอ้ขดัแยง้ในการดําเนินงานกจิการร่วมคา้ไอทดี-ี
เอสควิ และ/หรอื เอสควิ-ไอทดี ีกบั ITD แต่อย่างใด 

3.1.2. ความเสียงจากการไม่ได้รบัเลือกในการประมูลโครงการใหม่ในโครงการเหมืองแม่เมาะ 

ในปจัจุบนั บรษิัทฯ ให้บรกิารขุดขนดนิและถ่านใหก้บั กฟผ. ผ่านกจิการร่วมคา้ระหว่างบรษิทัฯ และ ITD ใน
นามกจิการร่วมคา้ไอทดี-ีเอสควิ และเอสควิ-ไอทดี ีในโครงการเหมอืงแม่เมาะ โครงการ 7 โครงการ 7/1 ตามลาํดบั และ
โครงการ 8 ซึ�งดําเนินการโดยบรษิทัฯ เพยีงรายเดยีว โดยสญัญาให้บรกิารดงักล่าวของโครงการ 7/1 สิ*นสุดแลว้ใน
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เดอืนกนัยายน 2558 และสญัญาของโครงการ 7 จะสิ*นสดุลงในปี 2563 สาํหรบัสญัญาของโครงการ 8 จะเริ�มในปี 2559 
(อย่างไรกด็ี บรษิัทฯ ได้เจรจาขอเริ�มดําเนินงานก่อนตั *งแต่เดือนพฤศจกิายน 2558) และสิ*นสุดในปี 2568  ดงันั *น  
บรษิทัฯ มคีวามเสี�ยงหากไม่สามารถหาโครงการอื�นมาทดแทนได ้หรอืไม่สามารถประมลูโครงการในอนาคตของเหมอืง
แม่เมาะได ้

อย่างไรกด็ ีตามแผนพฒันาโครงการเหมอืงแม่เมาะ กฟผ. มแีผนดาํเนินโครงการเหมอืงแม่เมาะจํานวนทั *งหมด 
11 โครงการหลกั โดยในปจัจุบนั กฟผ. ไดด้ําเนินการแลว้ทั *งหมด 8 โครงการหลกั สาํหรบัโครงการ 9 โครงการ 10 
และโครงการ 11 จะเปิดใหผู้ส้นใจเขา้ร่วมประมูลโครงการในปี 2560 ปี 2567 และปี 2570 ตามลําดบั ระยะเวลาแต่ละ
โครงการประมาณ 10 ปี 

บริษัทฯ มีความพร้อมในการดําเนินงานที�เหมอืงแม่เมาะในระยะยาว เนื�องจากมคีวามเชี�ยวชาญในการทํา
เหมอืงถ่านหนิ จากประสบการณ์การทาํเหมอืงถ่านหนิที�ยาวนานกว่า 30 ปี มคีวามชํานาญในพื*นที�ของเหมอืงแม่เมาะ
และการทํางานกบั กฟผ.อย่างด ีนอกจากนี* บรษิทัฯ มคีวามพรอ้มทั *งบุคลากรที�มคีวามเชี�ยวชาญและเครื�องจกัรที�ใช้
เทคโนโลยทีี�ทนัสมยัและเหมาะสมกบัลกัษณะงาน 

3.1.3. ความเสียงจากการพึงพิงลูกค้ารายใหญ่หรอืน้อยราย 

บรษิทัฯ ประกอบธุรกจิผูใ้หบ้รกิารและผูด้ําเนินงานดา้นการทําเหมอืงแร่ ซึ�งเป็นธุรกจิที�มกีลุ่มลูกคา้ในประเทศ
จํานวนจํากดั โดยในปี 2557 บรษิทัฯ ใหบ้รกิารดงักล่าวแก่ กฟผ. เพยีงรายเดยีวผ่านกจิการร่วมค้า ไอทดี ี– เอสควิ 
และเอสควิ – ไอทดี ีในโครงการ 7 และ 7/1 ของเหมอืงแม่เมาะตามลาํดบั และดาํเนินการโดยบรษิทัฯ เองในโครงการที� 
8 โดยบรษิทัฯ มรีายไดจ้ากโครงการดงักล่าวในปี 2558 จาํนวน 1,590.6 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 85.2 ของรายได้
รวมในปี 2558 และในงวด 6 เดอืนของปี 2559 จาํนวน 1,092.2 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 76.0 ของรายไดร้วม 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มแีผนลดการพึ�งพงิลูกคา้รายใหญ่โดยการเขา้ร่วมประมูลงานใหบ้รกิารทําเหมอืงเปิดถ่าน
หนิกบักลุ่มลกูคา้รายอื�นทั *งภายในและภายนอกประเทศ โดยในปี 2557 บรษิทัฯ ไดช้นะการประมลูงานบรกิารขดุขนดนิ 
ณ เหมอืงหงสา สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (“ประเทศลาว”) ซึ�งเริ�มดําเนินงานตั *งแต่วนัที� 22 มถุินายน 
2558 ใหก้บั บรษิทั หงสาเพาเวอร ์จาํกดั โดยโครงการดงักล่าวมมีูลค่าประมาณ 11,743 ลา้นบาท นอกจากนี* บรษิทัฯ 
ยงัคงดําเนินการลดการพึ�งพงิลูกคา้รายใหญ่เพื�อสรา้งความมั �นคงและยั �งยนืให้กบัผู้ถอืหุน้ต่อไป โดยมแีผนการขยาย
ธุรกิจในการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานทางเลือกในอนาคต ซึ�งปจัจุบนั อยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของ
โครงการพลงังานลม เป็นตน้ 

3.1.4. ความเสียงจากการผนัผวนของต้นทุนการผลิตทีสาํคญั  

สญัญารบัจา้งทั *งหมดของบรษิทัฯ จะเป็นในลกัษณะที�มกีารกาํหนดราคาต่อหน่วยที�แน่นอน หากตน้ทุนการผลติ
สงูกว่าที�ประมาณการไว ้บรษิทัฯ ต้องรบัความเสี�ยงจากกําไรลดลงหรอือาจขาดทุน ซึ�งอาจเป็นผลจาก (1) สภาพหน้า
งานการผลติไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ไว ้เช่น ชั *นหนิหนากว่าที�ประเมนิไว ้ทําให้ต้องใชว้ตัถุระเบดิมากขึ*น หรอื (2) 
ราคาวตัถุดบิที�เพิ�มสงูขื*น เช่น นํ*ามนั ซึ�งเครื�องจกัรบางส่วนใชนํ้*ามนัในการดําเนินงาน โดยคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 30 
ของตน้ทุนทางตรงทั *งหมด 

ทั *งนี*สญัญาบางฉบบัมขีอ้กาํหนดเกี�ยวกบัสตูรที�ใชใ้นการปรบัราคา เพื�อรองรบัความผนัผวนของราคาตน้ทุนการ
ผลติ แต่สตูรดงักล่าวอาจไม่ครอบคลุมราคาที�เพิ�มสงูขึ*นทั *งหมด ทําใหบ้รษิทัฯ ยงัต้องรบัภาระจากค่าใชจ้่ายที�เพิ�มขึ*น
บางสว่น 
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อย่างไรกด็ ีในปจัจุบนั บรษิทัฯ มกีารควบคุมตน้ทุนการผลติ โดยจดัทาํแผนวเิคราะหแ์ละสรุปต้นทุนต่อหน่วยที�
เป็นมาตรฐาน ซึ�งไดต้กลงกนัระหว่างฝา่ยควบคุมงบประมาณ และฝ่ายปฏบิตักิารในบรเิวณหน้างาน และบรหิารความ
เสี�ยงของราคานํ*ามนั โดยการเฝ้าตดิตามราคานํ*ามนัรวมถงึสญัญาซื*อขายนํ*ามนัล่วงหน้า ส่วนดา้นต้นทุนซ่อมบํารุงและ
ตน้ทุนวตัถุระเบดิ บรษิทัฯ ไดจ้ดัทาํโปรแกรมระบบงบประมาณและบรหิารแผนงานซ่อมบํารุงอย่างใกลช้ดิ เพื�อยดือายุ
เครื�องจกัรทําให้ใช้งานได้นานขึ*น และบรหิารความเสี�ยงด้านอตัราแลกเปลี�ยนในส่วนของค่าซ่อมบํารุงที�แปรผนัตาม
เงนิตราต่างประเทศ 

3.1.5. ความเสียงจากปริมาณการดาํเนินงานขดุและขนดินและถ่านหินตํากว่าเป้าหมายการทาํงานทีวางไว้ 

ก่อนการเริ�มดําเนินการจรงิ บรษิัทฯ จะทําการวางแผนการดําเนินงานเป็นรายเดอืน และวางเป้าหมายเป็น
ปรมิาณดนิหรอืถ่านหนิที�จะสามารถขดุหรอืขนได ้และมขีอ้ตกลงที�ทาํร่วมกบักจิการร่วมคา้เกี�ยวกบัปรมิาณดนิและถ่าน
หนิที�ขุดและขนในแต่ละเดอืนให้กบั กฟผ. อย่างไรกด็ ีการดําเนินงานอาจไม่เป็นไปตามแผน จากการประมาณการ
เป้าหมายที�ผดิพลาด ซึ�งอาจเป็นผลจากสภาพเครื�องจกัรที�มอีายุการใชง้านมาก การควบคุมการผลติ ณ หน้างาน หรอื
ปจัจยัภายนอกอื�นๆ ที�ไม่สามารถควบคุมได ้เช่น สภาพอากาศ 

ทั *งนี* หากบรษิทัฯ ไม่สามารถดาํเนินงานใหเ้สรจ็ตามกาํหนดเวลาในสญัญา บรษิทัฯ จะตอ้งชดใชค่้าเสยีหายจาก
การผดิสญัญา ซึ�งปกติอยู่ที�อตัรารอ้ยละ 0.1 ของมูลค่างานที�คงคา้งอยู่ นับจากวนัที�สิ*นสุดสญัญาจนถึงวนัที�บรษิทัฯ 
ทาํงานเสรจ็ หรอืแกไ้ขงานใหส้มบรูณ์ 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มมีาตรการในการลดความคลาดเคลื�อนระหว่างปรมิาณงานจรงิและปรมิาณงานตามแผน 
โดยวเิคราะหค์วามสามารถในการผลติจรงิของเครื�องจกัรใหส้อดคลอ้งกบัหน้างานจรงิ และวางแผนการดําเนินงานที�
หน้างานอย่างรอบคอบ นอกจากนี*บรษิทัฯ ไดว้างแผนตามระบบการดาํเนินงานโดยทมีวศิวกรและผูป้ฏบิตังิานที�มคีวาม
ชํานาญ และมกีารติดตามผลการปฏบิตังิานเป็นรายวนั ซึ�งสามารถทําให้เหน็ถึงปญัหาการดําเนินงานที�เกดิขึ*นและมี
การแกไ้ขไดท้นัท่วงทแีละอย่างเป็นระบบ 

ทั *งนี* ในการดาํเนินงานในอดตีของบรษิทัฯ บรษิทัฯ ไม่เคยทํางานล่าชา้กว่าแผนอย่างมนีัยสาํคญัและไม่เคยถูก
ปรบัจากการดาํเนินงานที�ล่าชา้ 

3.1.6. ความเสียงจากความผนัผวนของราคาถ่านหิน 

ราคาถ่านหนิเป็นปจัจยัสําคญัในการดําเนินการธุรกจิเหมอืงถ่านหนิ ซึ�งจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อบรษิทัฯ ใน
การให้บรกิารขุดขนดนิและถ่านหนิ กล่าวคือ หากราคาถ่านหนิตํ�าอาจส่งผลให้ผู้ได้รบัสมัปทานในการดําเนินธุรกิจ
เหมอืงหยุดการดําเนินการชั �วคราวจนกว่าราคาถ่านหนิจะปรบัสูงขึ*นจนการดําเนินการดงักล่าวคุม้ค่า ซึ�งเหตุการณ์
ดงักล่าวจะสง่ผลใหผู้ใ้หบ้รกิารช่วงตอ้งหยุดการใหบ้รกิารดว้ย 

ดงันั *น หากบรษิัทฯ ต้องการจะขยายธุรกจิจากผู้ให้บรกิารเป็นผู้ไดร้บัสมัปทานเหมอืง บรษิัทฯ จะเผชญิกบั
ความเสี�ยงด้านความผนัผวนของราคาถ่านหนิ ซึ�งในปจัจุบนั บรษิัทฯ ไม่ไดเ้ป็นผู้ได้รบัสมัปทานเหมอืงถ่านหนิ แต่
บรษิัทฯ อยู่ระหว่างศกึษาและสํารวจแหล่งถ่านหนิทั *งภายในและภายนอกประเทศเพื�อจะพฒันาการประกอบกจิการ
เหมอืงถ่านหนิต่อไปในอนาคต 

อย่างไรกต็าม ที�ผ่านมาบรษิัทฯ ได้ดําเนินการใหบ้รกิารแก่ กฟผ. เป็นหลกัผ่านกจิการร่วมคา้ระหว่างบรษิทัฯ 
และ ITD ดงันั *น ความผนัผวนของราคาถ่านหินจะไม่ส่งผลต่อการประกอบธุรกจิของบรษิัทฯ ในปจัจุบนั เนื�องจาก 
กฟผ. ต้องดําเนินการจดัหาถ่านหนิเพื�อผลติไฟฟ้าอย่างต่อเนื�อง สําหรบัโรงไฟฟ้าถ่านหนิแม่เมาะซึ�งมกีําลงัการผลติ
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ปจัจุบนัอยู่ที�ประมาณ 2,400 เมกะวตัต ์ซึ�งการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานถ่านหนิแม่เมาะคดิเป็นรอ้ยละ 16 ของ
การผลติไฟฟ้าทั *งหมดในประเทศไทยในเดอืนเมษายนของปี 2558 ซึ�งถอืเป็นสดัส่วนในการผลติไฟฟ้าที�สาํคญัของการ
ผลติไฟฟ้าทั *งหมดในประเทศไทย  

3.1.7. ความเสียงจากการจดัหาเครืองจกัรและแรงงานให้เพียงพอและเตม็ประสิทธิภาพ 

การใหบ้รกิารขดุขนดนิและถ่านหนิจาํเป็นตอ้งอาศยัเครื�องจกัรและแรงงานในการดาํเนินการ ซึ�งความพรอ้มและ
ความสมบรูณ์ของเครื�องจกัรและแรงงานเป็นส่วนสาํคญัในการใหบ้รกิารที�มคุีณภาพและต่อเนื�อง หากเครื�องจกัร และ/
หรอื แรงงานไม่เพยีงพอต่อการให้บรกิาร รวมถึงอาจไม่สามารถจดัหาหรอืพฒันาบุคลากรที�มคีวามเชี�ยวชาญและ
ประสบการณ์ขึ*นมาในสายงานได้ทนั ทําให้เกดิช่องว่างระหว่างพนักงานระดบัหวัหน้างานและลูกน้อง บรษิัทฯ จะมี
ความเสี�ยงในการสง่มอบงานตามที�สญัญาจดัจา้งกาํหนดล่าชา้ โดยอาจตอ้งเสยีค่าปรบัในกรณีดงักล่าว 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดต้ระหนักถงึความเสี�ยงดงักล่าว บรษิทัฯ จงึไดว้างแผนการซ่อมบํารุงเครื�องจกัรและการ
จดัหาบุคลากรที�มคีวามเชี�ยวชาญให้สอดคล้องกบัแผนการขุดขนดนิและถ่านหนิ ตลอดจนการปรบัเปลี�ยนแผนการ
ดงักล่าวอย่างสมํ�าเสมอใหเ้หมาะสมกบัเหตุการณ์เฉพาะหน้าและการดําเนินงานจรงิเพื�อใหบ้รษิทัฯ สามารถประมาณ
การและควบคุมปรมิาณการสง่มอบใหเ้ป็นไปตามที�สญัญาจดัจา้งกาํหนด 

3.1.8. ความเสียงจากกรณีถ่านหินถกูทดแทนด้วยพลงังานอืน 

จากสภาวะการผลติไฟฟ้าของโลกที�มแีนวโน้มในการใช้พลงังานทางเลอืกมากขึ*น เช่น พลงังานแสงอาทติย ์
พลงังานนํ*า หรอืพลงังานลม โดยในประเทศไทย กระทรวงพลงังานไดว้างแผนพฒันากําลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศ
ไทยปี 2558 ถงึปี 2579 (“PDP 2015”) โดยมุ่งเน้นที�จะเพิ�มสดัส่วนการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทางเลอืกมากขึ*น จาก
รอ้ยละ 8 ในปี 2557 ถงึรอ้ยละ 15 ถงึ 20 ของสดัสว่นการใชเ้ชื*อเพลงิทั *งหมด ในปี 2579 

อย่างไรกด็ ีในแผนพฒันาการผลติไฟฟ้าของประเทศไทย ฉบบัปี 2558 ถึงปี 2579 ไดร้ะบุแผนในการเพิ�ม
สดัสว่นพลงังานจากถ่านหนิลกิไนต์เช่นกนั โดยเพิ�มจากรอ้ยละ 20 ในปี 2557 เป็น รอ้ยละ 20 ถงึ 25 ของสดัส่วนการ
ใชเ้ชื*อเพลงิทั *งหมด ในปี 2579 ซึ�ง ณ ปจัจุบนั ประเทศไทยมกีารใชพ้ลงังานจากถ่านหนิในสดัสว่นที�ตํ�าเมื�อเปรยีบเทยีบ
กบัประเทศเพื�อนบา้น เช่น มาเลเซยี อนิโดนีเซยี และฟิลปิปินส ์ที�คาดว่าจะมอีตัราการใช้พลงังานถ่านหนิในปี 2558 
รอ้ยละ 42 รอ้ยละ 59 และรอ้ยละ 47 ตามลาํดบั นอกจากนี* กาํลงัการผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าถ่านหนิคาดว่าจะเพิ�มขึ*น 
(1) 4,365 เมกะวตัต์ ในปี 2558 ถงึปี 2568 จากโครงการที�ไดร้บัสญัญาซื*อขายไฟฟ้าแลว้ และ (2) 3,000 เมกะวตัต ์
จากโครงการที�คาดว่าจะเกดิขึ*นในปี 2569 ถงึปี 2579  

ในปจัจุบนั ถ่านหนิเป็นแหล่งเชื*อเพลงิที�นํามาผลติไฟฟ้าที�มตี้นทุนการผลติตํ�าที�สุดรองลงมาจากพลงังานนํ*าที�
นําเขา้จากต่างประเทศและพลงังานนิวเคลยีร ์(ประมาณ 2.67 บาทต่อกโิลวตัต)์ 

ประเภทโรงไฟฟ้า ต้นทุน/หน่วยไฟฟ้า (บาทต่อกิโลวตัต)์ 

พลงังานนํ*า (ต่างประเทศ) 2.41 

นิวเคลยีร ์ 2.54 

ถ่านหนิ 2.67 

ความรอ้นร่วม 3.09 
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ประเภทโรงไฟฟ้า ต้นทุน/หน่วยไฟฟ้า (บาทต่อกิโลวตัต)์ 

ความรอ้น 5.57 

กงัหนัแก๊ส 10.02 

ที�มา : กระทรวงพลงังาน เมษายน 2558 

ทั *งนี* บรษิัทฯ ได้ติดตามข่าวสารเกี�ยวกบัแหล่งพลงังานทดแทนประเภทอื�นที�อาจมตี้นทุนการผลติไฟฟ้าที�ตํ�า
กว่าถ่านหนิ เช่น ก๊าซธรรมชาตจิากชั *นดนิดาน (Shale Gas) แต่การนําเชื*อเพลงิดงักล่าวมาดําเนินการในเชงิพาณิชย์
อาจตอ้งมกีารพฒันาเทคโนโลยเีพื�อใหต้น้ทุนการผลติไฟฟ้ามตีน้ทุนที�ตํ�าลงและคุม้ค่าในการลงทุนในเชงิพาณิชยต่์อไป 

นอกจากนี* บรษิัทฯ มแีผนการขยายธุรกจิเพิ�มเติมจากธุรกจิให้บรกิารเกี�ยวกบัเหมอืงเปิดไปสู่ธุรกจิทางด้าน
พลงังาน เช่น พลงังานทดแทน เป็นต้น โดยปจัจุบนั บริษัทฯ อยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการที�
เกี�ยวกบัพลงังานทดแทนเพื�อลดความพึ�งพงิธุรกจิใหบ้รกิารเกี�ยวกบัเหมอืงเพยีงอย่างเดยีว 

3.1.9. ความเสียงจากการดาํเนินงานในโครงการหงสาซึงรวมถึงผลกระทบจากการดาํเนินงานของโรงไฟฟ้า
หงสา 

เนื�องจากการดําเนินงานในโครงการเหมืองหงสา อาจมลีกัษณะแตกต่างจากเหมอืงถ่านหินในประเทศไทย 
บรษิัทฯ จงึมคีวามเสี�ยงจากการดําเนินงานต่างประเทศ ซึ�งอาจขาดประสบการณ์และมปีจัจยัที�ไม่ไดค้าดการณ์ซึ�งมี
ผลกระทบต่อแผนงานและงบประมาณ นอกจากนี* เนื�องจากในเงื�อนไขสญัญาการทําเหมอืงถ่านหนิในโครงการเหมอืง
หงสา ระบุใหบ้รษิทัฯ ต้องจา้งแรงงานทอ้งถิ�นอตัรารอ้ยละ 50 ถงึ 100  ของแรงงานระดบัปฏบิตักิารในโครงการ ซึ�งมี
ความเสี�ยงที�จะไม่เป็นไปตามแผนเนื�องจากจาํนวนแรงงานในพื*นที�จาํกดั และมคีวามตอ้งการแรงงานจากโครงการอื�นสงู 
ทาํใหค่้าจา้งแรงงานอาจสงูตามไปดว้ย สง่ผลใหง้บประมาณเกนิกว่าที�ประมาณการไวเ้บื*องตน้ 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ตระหนกัถงึความเสี�ยงดงักล่าว และไดว้างแผนการทาํงานเบื*องตน้ โดยบรษิทัฯ ไดว้างแผน
ศกึษาหน้างานก่อนปฏบิตังิานจรงิ พรอ้มทั *งใชเ้ครื�องจกัรที�ทนัสมยัและบุคลากรที�มปีระสบการณ์และมคีวามเชี�ยวชาญ 
และไดว้างแผนงบประมาณเพื�อทํางานจรงิทั *งในระยะสั *น (1 ปี) และระยะยาว (3-4 ปี) ในส่วนแรงงาน บรษิทัฯ ไดข้อ
คําปรกึษากบัหน่วยงานที�เกี�ยวขอ้งในประเทศไทยและประเทศลาว และบรษิัทฯ ยงัรวมกลุ่มผู้ประกอบการเพื�อเป็น
ศนูยก์ลางดแูลจดัการแรงงานในพื*นที�ร่วมกนั เช่น แลกเปลี�ยนขอ้มลู กฎเกณฑด์า้นแรงงานในประเทศลาว เป็นตน้ 

เนื�องจากเหมอืงถ่านหนิในโครงการหงสานั *น มวีตัถุประสงคห์ลกัเพื�อใชเ้ป็นเชื*อเพลงิสาํหรบัการดําเนินงานของ
โรงไฟฟ้าหงสา ซึ�งส่งผลให้บรษิัทฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากการดําเนินงานของโรงไฟฟ้าหงสาได้ โดยในไตรมาส 2 
ของปี 2559 นั *น ปรมิาณการขุดขนถ่านหนิของบรษิทัฯ ลดลงเนื�องจากโรงไฟฟ้าหงสามกีารหยุดดําเนินงานโรงไฟฟ้า
บางสว่น จงึทาํใหโ้รงไฟฟ้าหงสามคีวามตอ้งการการใชถ่้านหนิในช่วงเวลาดงักล่าวลดลง อย่างไรกด็ ีเนื�องจากโครงการ
หงสาเพิ�งเริ�มตน้เพยีงประมาณ ` ปี จงึอาจมกีารดําเนินงานไม่ราบรื�นในช่วงต้น โดยคาดว่าภายหลงัจากการปรบัปรุง
ระบบเพื�อใหโ้รงไฟฟ้าสามารถดาํเนินงานไดเ้ตม็กําลงัการผลติ บรษิทัฯ จะสามารถจะดําเนินการขุดขนถ่านหนิไดต้าม
เป้าหมายต่อไปในอนาคต อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มแีนวทางเพื�อรองรบัในกรณีที�การดําเนินงานไม่เป็นไปตามแผนงาน 
โดยบรษิทัฯ จะเขา้เจรจากบั HPC เพื�อแกไ้ขปญัหาและเพื�อไม่ทําใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัผลกระทบอย่างมนีัยสาํคญัจากการ
ดําเนินงานที�ไม่เป็นไปตามแผนงาน เช่น ในช่วงไตรมาส 2 ปี 2559 ที�มกีารปรบัพื*นที�ตั *งเครื�องโปรยดนิและเครื�องบด
ดนิตามแนวสายพานเกนิกว่าระยะเวลาที�วางแผนไวต้ามที�กล่าวขา้งตน้ ทาํใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถสง่ดนิผ่านเครื�องโปรย
ดนิไดต้ามแผนงาน บรษิทัฯ จงึไดม้กีารเขา้เจรจากบั HPC เพื�อทําการขนดนิโดยใชร้ถบรรทุกแทนการใชส้ายพานใน
ช่วงเวลาดงักล่าว อกีทั *งยงัไดม้กีารเจรจากบั HPC เพื�อปรบัแกแ้ผนการขดุขนใหเ้ป็นไปตามปรมิาณงานที�ทําไดจ้รงิ ซึ�ง
ผลจากการเจรจาขา้งตน้ ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถดาํเนินงานขดุขนดนิไดต้ามแผนงานใหม่เพื�อลดผลกระทบต่อบรษิทัฯ   
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3.1.10. ความเสียงเรืองผลกระทบต่อสิงแวดล้อม 

ตามนโยบายและแผนการดาํเนินงานเกี�ยวกบัธุรกจิเหมอืงของ กฟผ. ระบุให ้“ผูร้บัจา้งต้องปฏบิตัติามมาตรการ
ป้องกนัและแกไ้ขผลกระทบสิ�งแวดลอ้มและมาตรการตดิตามตรวจสอบผลกระทบสิ�งแวดลอ้ม ตามรายงานการวเิคราะห์
ผลกระทบสิ�งแวดลอ้ม (EIA) รวมถงึเงื�อนไขหรอืขอ้กําหนดที�ส่วนราชการกําหนดหรอืกําหนดเพิ�มเติม เช่น เงื�อนไข
หนงัสอืแนบทา้ยอนุญาต เงื�อนไขในการออกประทานบตัร และมาตรการป้องกนัตามแผนผงัโครงการทําเหมอืงแร่ เป็น
ต้น”  ดงันั *น ในสญัญาจดัจา้งการขุดขนดนิ และ/หรอื ถ่านหนิผ่านกจิการร่วมคา้ ไอทดี ี– เอสควิ และเอสควิ – ไอทดี ี
และสญัญาจดัจา้งที�บรษิทัฯ เขา้ทําโดยตรงกบั กฟผ. สาํหรบัโครงการ 7 โครงการ 7/1 และโครงการ 8 ตามลําดบั ได้
กาํหนดใหบ้รษิทัฯ ตอ้งปฏบิตัติามเกณฑม์าตรฐานสิ�งแวดลอ้มที� กฟผ. กําหนดดว้ย เช่น การฉีดพรมนํ*าที�หน้างานดนิ
ก่อนการขดุในช่วงแลง้ การตดิตั *งระบบฉีดพรมนํ*าหน้าระบบเครื�องโม่ เครื�องตกัและสายพาน เพื�อรกัษาคุณภาพอากาศ 
ขอ้กาํหนดในการเจาะรรูะเบดิเพื�อไม่ใหเ้กดิการสั �นสะเทอืนที�เกนิค่ามาตรฐาน และการจดัทํากองดนิใหอ้ยู่ในสภาพที�ลด
การพงัทลายของดนิและลดการปนเปื*อนสูแ่หล่งนํ*า เป็นตน้ 

บริษัทฯ ได้ดําเนินการตามมาตรฐานที� กฟผ. กําหนดอย่างเคร่งครดัและมกีารตรวจสอบค่ามาตรฐานอย่าง
สมํ�าเสมอ นอกจากนี* การดําเนินงานของบรษิัทฯ จะเกี�ยวขอ้งกบัการเปิดหน้าดนิ ขุดขนดนิและถ่านหนิเท่านั *น โดย
ไม่ไดเ้กี�ยวขอ้งกบักระบวนการหลกัของการผลติไฟฟ้า เช่น กระบวนการเผาไหม ้กระบวนการกําจดัซากเชื*อเพลงิ เป็น
ต้น นอกจากนี* พื*นที�ดําเนินงานของบริษัทฯ ถูกจดัสรรให้เปิดพื*นที�เปิดกว้างและห่างไกลจากแหล่งชุมชน ดงันั *น    
บรษิทัฯ จงึมคีวามเสี�ยงน้อยมากทั *งในเรื�องผลกระทบต่อสิ�งแวดลอ้มและผลกระทบต่อชุมชนรอบขา้ง 

นอกจากนี* บรษิทัฯ ยงัเขา้ร่วมกบั กฟผ. ในโครงการเพื�อชุมชนในบรเิวณรอบเหมอืงแม่เมาะอย่างสมํ�าเสมอเพื�อ
สื�อสาร ทาํความเขา้ใจ และสรา้งความสมัพนัธท์ี�ดกีบัชุมชน 

3.1.11. ความเสียงในการจดัหาบุคลากรทีมีประสบการณ์และทกัษะเฉพาะทาง 

การใหบ้รกิารขดุขนดนิและถ่านหนิจําเป็นต้องอาศยับุคลากรที�มทีกัษะเฉพาะทางในการใชเ้ครื�องจกัร ซึ�งความ
พรอ้มและทกัษะของบุคลากรเป็นส่วนสําคญัในการใหบ้รกิารที�มคุีณภาพและต่อเนื�อง หากแรงงานไม่เพยีงพอต่อการ
ใหบ้รกิาร รวมถงึอาจไม่สามารถจดัหาหรอืพฒันาบุคลากรที�มคีวามเชี�ยวชาญและประสบการณ์ขึ*นมาในสายงานไดท้นั 
ทาํใหเ้กดิช่องว่างระหว่างพนกังานระดบัหวัหน้างานและลกูน้อง บรษิทัฯ จะมคีวามเสี�ยงในการสง่มอบงานตามที�สญัญา
จดัจา้งกาํหนดล่าชา้ โดยอาจตอ้งเสยีค่าปรบัในกรณีดงักล่าว 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ตระหนักถึงความเสี�ยงดงักล่าว บริษัทฯ จึงได้วางแผนการจดัหาบุคลากรที�มีความ
เชี�ยวชาญใหส้อดคลอ้งกบัแผนการขุดขนดนิและถ่านหนิ ตลอดจนการปรบัเปลี�ยนแผนการดงักล่าวอย่างสมํ�าเสมอให้
เหมาะสมกบัเหตุการณ์เฉพาะหน้าและการดาํเนินงานจรงิเพื�อใหบ้รษิทัฯ สามารถประมาณการและควบคุมปรมิาณการ
สง่มอบใหเ้ป็นไปตามที�สญัญาจดัจา้งกาํหนด นอกจากนี* ในดา้นการวางแผนพฒันาบุคลากรและแรงงาน บรษิทัฯ ยงัมี
การนําระบบจดัแผน Career Path หรอืการพฒันาสายอาชพีใหก้บับุคลากรของบรษิทัฯ โดยปจัจุบนัเน้นเฉพาะสายงาน
ที�มีความสําคัญเป็นหลกั เพื�อให้เห็นการเติบโตในสายอาชีพของพนักงานระหว่างทํางาน และระบบ Succession 
Nominee เพื�อวางแผนพฒันาขดีความสามารถของบุคลากรในกลุ่มงานที�สาํคญั เพื�อเตรยีมความพรอ้มที�จะปฏบิตังิาน
ในตําแหน่งงานที�สงูขึ*น หรอืรองรบัตําแหน่งงานทดแทนต่อไป 

 

3.2. ความเสียงด้านการเงิน 

3.2.1. ความเสียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลียนต่างประเทศ 
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ในปจัจุบนั บรษิทัฯ มแีหล่งรายไดจ้ากภายนอกประเทศจากการขุดและขนดนิและถ่านหนิในเหมอืงหงสา โดย
บรษิทัฯ คาดว่าจะมรีายไดจ้ากภายนอกประเทศมากขึ*น จากโครงการเหมอืงหงสา และโครงการอื�นๆ ในอนาคต 

เนื�องจากรายไดท้ี�บรษิทัฯ ไดร้บัจากการดําเนินงานในต่างประเทศบางส่วนนั *น อา้งองิกบัค่าเงนิบาท ส่งผลให้
รายไดข้องบรษิทัฯ มคีวามผนัผวนตามอตัราแลกเปลี�ยน กล่าวคอืรายไดส้กุลบาทของบรษิทัฯ จะลดลงหากค่าเงนิบาท
แขง็ค่าขึ*น และรายไดส้กุลบาทจะเพิ�มมากขึ*นหากค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง ในขณะที�ต้นทุนในการดําเนินงานของบรษิทัฯ 
อยู่ในรปูสกุลเงนิบาท ทาํใหก้าํไรของบรษิทัฯ มคีวามเสี�ยงที�จะไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยน  

เพื�อลดผลกระทบจากความผันผวนของค่าเงินบาท บริษัทฯ จึงได้ดําเนินการบริหารความเสี�ยงจากอัตรา
แลกเปลี�ยนดงักล่าวตามวธิ ีNatural Hedge โดยการจดัการรายไดแ้ละค่าใช้จ่ายใหอ้ยู่ในรูปเงนิสกุลเดยีวกนั อกีทั *ง 
บรษิัทฯ ไดเ้ขา้ทําการบรหิารความเสี�ยงจากอตัราแลกเปลี�ยนบนรายได้ส่วนหนึ�งในอนาคตของบรษิัทฯ ดว้ยธุรกรรม
ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้ากบัธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ�งในประเทศ เพื�อบริหารจดัการความเสี�ยงจากอตัรา
แลกเปลี�ยนและรองรบักบัค่าใชจ้่ายที�เป็นสกุลเงนิบาทอกีสว่นหนึ�ง 

3.2.2. ความเสียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีCย 

บรษิทัฯ มคีวามเสี�ยงจากอตัราดอกเบี*ย เนื�องจากภาระดอกเบี*ยจากเงนิกูร้ะยะยาวของบรษิทัเพื�อใชใ้นการลงทุน 
และดอกเบี*ยจากสญัญาเช่าซื*อเครื�องจกัร เป็นอตัราดอกเบี*ยลอยตวัที� โดยองิกบั Minimum Loan Rate (MLR) ซึ�งจะ
แปรไปตามดอกเบี*ยนโยบาย ซึ�งกําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ทั *งนี* ณ วนัที� 30 มถุินายน 2559 บรษิทัฯ มี
หนี*สนิที�มภีาระดอกเบี*ยทั *งหมดประมาณ 2,577 ลา้นบาท (รวมเจา้หนี*สญัญาเช่าทางการเงนิ) 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ และคณะกรรมการบรหิารความเสี�ยงไดต้ดิตามแนวโน้มของอตัราดอกเบี*ยในตลาดโลกและ
ในประเทศไทยอย่างใกลช้ดิ รวมถงึการศกึษาการใชเ้ครื�องมอืทางการเงนิเพื�อสรา้งทางเลอืกในการจดัหาแหล่งเงนิทุน 
และการบรหิารโครงสรา้งหนี*ใหเ้หมาะสม เช่น Interest rate swap ซึ�งใชใ้นการลดผลกระทบจากความผนัผวนของ
อตัราดอกเบี*ยใหส้อดคลอ้งต่อแนวโน้มของสถานการณ์  

3.2.3. ความเสียงด้านสภาพคล่องของบริษทัฯ 

บรษิทัฯ ดาํเนินธุรกจิในลกัษณะโครงการ ที�ต้องใชเ้งนิกูจ้ากธนาคารพาณิชย ์(Project Finance) ทําใหบ้รษิทัฯ 
มสีภาพคล่องค่อนขา้งตํ�า โดย ณ วนัที� 30 มถุินายน 2559 บรษิทัฯ มอีตัราสว่นสภาพคล่องประมาณ 0.71 เท่า  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้มีมาตรการรองรบัหากบริษัทฯ ขาดสภาพคล่อง อาทิ (1) การเร่งและปรบัปรุง
ประสทิธภิาพการทํางาน ซึ�งคาดว่าในปี 2559 จะมกีระแสเงนิสดรบัที�ดขี ึ*นจากทั *งโครงการ 8 และโครงการหงสา (2) 
การทาํ Leasing ของเครื�องจกัรที�มอียู่ในปจัจุบนั (3) การเจรจากบัเจา้หนี*การคา้ ในกรณีที�บรษิทัฯ ซื*อสนิคา้หรอืจดัจา้ง
ทาํงานใหม่ บรษิทัฯ จะจดัเงื�อนไขการชาํระเงนิที�เหมาะสม และ (4) การบรหิารและเจรจาระยะเวลาการชาํระเงนิสาํหรบั
การจดัหาเครื�องจกัรที�มมีูลค่าเงนิลงทุนสูง เป็นต้น นอกจากนี* บรษิัทฯ ยงัได้มมีาตรการบรหิารจดัการต้นทุนและ
วางแผนค่าใชจ้่ายและการดาํเนินงานดงัที�กล่าวไวแ้ลว้ขา้งตน้ 

3.2.4. ความเสียงจากการผิดเงือนไขสญัญาเงินกู้ 

เนื�องจากในสญัญาเงนิกูท้ี�บรษิทัฯ ไดต้กลงกบัธนาคารพาณิชยส์าํหรบัโครงการที�บรษิทัฯ ดําเนินงาน มกีารระบุ
เงื�อนไขสญัญาว่าด้วยการดํารงอัตราส่วนทางการเงิน เช่น อัตราส่วนหนี*สินที�มีภาระดอกเบี*ยต่อทุน อัตราส่วน
ความสามารถในการชําระหนี* เป็นต้น บรษิัทฯ จงึมคีวามเสี�ยงที�อาจผดิเงื�อนไขในการดํารงอตัราส่วนทางการเงนิได ้
หากบรษิทัฯ มสีดัสว่นหนี*สนิที�มภีาระดอกเบี*ยเกนิกว่าทุนหรอืกาํไรน้อยเกนิกว่าภาระหนี*ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ�ง โดยที�
ผ่านมา ในปี wxxy สาํหรบัโครงการแม่เมาะ y เนื�องจากกจิการร่วมคา้ใชม้าตรฐานบญัชใีหม่ในการจดัทาํงบการเงนิ ทํา
ใหเ้กดิค่าใชจ้่ายทางบญัชมีากขึ*นจากการตดัจาํหน่ายรายไดค้า้งรบั ส่งผลใหอ้ตัราส่วนทางการเงนิในงบการเงนิตํ�ากว่า
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อตัราส่วนที�ธนาคารกําหนดไว ้ซึ�งกําหนดใหก้จิการร่วมคา้ ITD-SQ ต้องดํารงอตัราส่วน DSCR ใหอ้ยู่ในอตัราไม่น้อย
กว่า 1.15 เท่า ทุกขณะ จงึทําใหม้กีารจดัประเภทเงนิกูย้มืดงักล่าวในปี wxxy จากเงนิกูย้มืระยะยาวเป็นเงนิกูย้มืระยะ
สั *น อย่างไรกด็ ีในไตรมาสแรกของปี wxx{ บรษิทัฯ ไดเ้จรจากบัธนาคารพาณิชยถ์งึเหตุแห่งความจําเป็นในการละเมดิ
เงื�อนไขสญัญานี*ซึ�งเกิดจากการเปลี�ยนมาตรฐานการจดัทํางบการเงิน และได้รบัจดหมายยกเลิกเงื�อนไขการดํารง
อตัราสว่นทางการเงนิจากธนาคาร ดงันั *น บรษิทัฯ จงึไดจ้ดัประเภทเงนิกูย้มืดงักล่าวเป็นเงนิกูย้มืระยะยาวตามเงื�อนไข
ปกตใินสญัญาเงนิกูย้มื และมกีารชาํระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวตามแผน ทั *งนี* ในการบรหิารจดัการเรื�องการดาํรงอตัราส่วน
ทางการเงนิตามสญัญาเงนิกู ้บรษิทัฯ สามารถเจรจากบัธนาคารในเรื�องการดํารงอตัราส่วนทางการเงนิและขอผ่อนผนั
ไดใ้นกรณีหากมคีวามจาํเป็นที�อาจทาํใหผ้ดิเงื�อนไข และมมีาตรการที�จะจดัการโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัฯ เหมาะสม  

นอกจากนี* บรษิทัฯ ยงัมเีงนิกูร้ะยะยาวกบัธนาคารพาณิชยอ์กีแห่งสาํหรบัการดําเนินงานในโครงการแม่เมาะ 8
และหงสา ซึ�งธนาคารไดก้ําหนดใหบ้รษิทัฯ ดํารงอตัราส่วน Debt Service Coverage Ratio (DSCR) ไวใ้นอตัราไม่ตํ�า
กว่า 1.2:1 ดํารงอตัราส่วนหนี*สนิที�มภีาระดอกเบี*ยต่อกําไรก่อนค่าใชจ้่ายดอกเบี*ย ภาษี ค่าเสื�อมราคาและตดัจําหน่าย 
(EBITDA) ไวใ้นอตัราไม่เกนิ 4:1 และดํารงอตัราส่วนหนี*สนิที�มภีาระดอกเบี*ยต่อทุนไว้ในอตัราส่วนไม่เกนิ 2:1  ซึ�ง
บรษิทัฯ ไดร้บัการผ่อนผนัจากธนาคารในการดาํรงอตัราสว่นอตัราสว่นหนี*สนิที�มภีาระดอกเบี*ยต่อ EBITDA และ หนี*สนิ
ที�มภีาระดอกเบี*ยต่อทุนสาํหรบังบการเงนิไตรมาสที� � ปี wxx� สาํหรบัอตัราสว่น DSCR นั *น ธนาคารพจิารณาแลว้เหน็
ว่า ภาระดอกเบี*ยและเงนิกู้ที�บรษิัทฯ ต้องชําระในช่วง `w เดอืนย้อนหลงันั *นมจีํานวนไม่สูงมาก ประกอบกบัผลการ
ดําเนินงานที�เริ�มปรบัตัวดีขึ*น ทําให้เชื�อว่าบริษัทฯ จะสามารถดํารงอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวได้ตามเงื�อนไข
ธนาคารฯ เป็นผลใหธ้นาคารฯ ไม่จาํเป็นตอ้งผ่อนผนัเงื�อนไขอตัราสว่นทางการเงนิ DSCR แก่บรษิทัฯ 

 

3.2.5. ความเสียงในการพิงพิงการสนับสนุนทางการเงินจากกรรมการ 

บรษิทัฯ มกีารกูย้มืจากกรรมการ ณ วนัที� 30 มถุินายน 2559 เป็นจํานวนเงนิรวมทั *งสิ*น 62.5 ลา้นบาท ซึ�งคดิ
เป็นร้อยละ 1.6 ของหนี*สนิรวมของบรษิทัฯ ซึ�งไม่มนีัยสําคญัที�กระทบก่อสถานะทางการเงนิของกจิการ อย่างไรกด็ ี
บรษิทัฯ จะชาํระคนืเงนิกูย้มืกรรมการทั *งจาํนวนใหแ้ลว้เสรจ็ภายในปี 2560 

นอกเหนือจากเงนิกู้ยมืกรรมการขา้งต้น บรษิัทฯ มเีงนิกู้ยมืบางรายการซึ�งได้รบัการคํ*าประกนัโดยกรรมการ 
อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ อยู่ในระหว่างการเจรจากบัสถาบนัการเงนิเพื�อขอพจิารณาปลดเงื�อนไขการคํ*าประกนัโดยบุคคลใน
กรณีที�บรษิทัฯ สามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นผลสาํเรจ็ 

ทั *งนี* ภายหลงัจากที�บรษิทัฯ เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย การพิ�งพงิการสนบัสนุน
ทางการเงนิจากกรรมการจะน้อยลงอย่างมนียัสาํคญั เนื�องจากบรษิทัฯ สามารถระดมทุนจากตลาดเงนิและตลาดทุนได้
ดว้ยตนเองในอนาคต 

  

3.3. ความเสียงอืนๆ 

3.3.1. ความเสียงแก่ผูถื้อหุ้นรายย่อยจากการทีบริษทัฯ มีผูถื้อหุ้นรายใหญ่มากกว่ารอ้ยละ 25 

ในปจัจุบนั ผูถ้ือหุน้ของบรษิัทฯ ประกอบด้วย กลุ่มครอบครวัศริสิรรพแ์ละกลุ่มครอบครวัอารกุีล โดยมสีดัส่วน
การถอืหุ้นประมาณรอ้ยละ 43  และรอ้ยละ 28 ตามลําดบั โดยผูถ้อืหุน้อกีประมาณรอ้ยละ 29 ประกอบด้วยบุคคล
ธรรมดาที�ไม่ไดม้คีวามเกี�ยวขอ้งกบักลุ่มครอบครวัศริสิรรพแ์ละกลุ่มครอบครวัอารกุีล ทั *งนี* หลงัจากการเสนอขายหุ้น
สามญัแก่ประชาชนทั �วไป กลุ่มครอบครวัศริสิรรพ ์และกลุ่มครอบครวัอารกุีลจะมสีดัส่วนการถอืหุน้ประมาณรอ้ยละ 28 
และรอ้ยละ 18 ตามลําดบั ดงันั *น ผูถ้อืหุน้รายย่อยอาจมคีวามเสี�ยงในการถูกควบคุมคะแนนเสยีงแบบเบด็เสรจ็ในการ
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ประชุมผูถ้อืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ซึ�งจะสง่ผลกระทบกบัมตพิเิศษ ที�ตอ้งการคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่ากึ�งหนึ�งหรอืรอ้ย
ละ 75 ของผูท้ี�เขา้ร่วมประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง (ในกรณีที�ผูถ้อืหุน้รายใหญ่สามารถร่วมประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง) 

อย่างไรกด็ ีกลุ่มครอบครวัศริสิรรพ์และกลุ่มครอบครวัอารกุีลมคีวามสมัพนัธ์ที�ดอีย่างยาวนานและเป็นผู้ร่วม
จัดตั *งบริษัท นอกจากนี*กลุ่มครอบครัวทั *งสองมีการดําเนินงานอย่างมืออาชีพและเพื�อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
(Shareholder) และผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี (Stakeholder) เป็นหลกั 

นอกจากนี* การทาํรายการระหว่างกนักบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ ผูบ้รหิาร และผูม้สี่วนเกี�ยวขอ้งกบับรษิทัฯ จะ
ไดร้บัการควบคุมดว้ยนโยบายการกาํกบัดแูลกจิการ (Corporate Governance) และคณะกรรมการตรวจสอบ ก่อนเขา้ที�
ประชุมผูถ้อืหุน้ โดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ กรรมการ ผูบ้รหิารและผูม้สีว่นเกี�ยวขอ้งกบับรษิทัฯ จะไม่สามารถลงคะแนนเสยีง
สาํหรบัมตดิงักล่าวได ้หากเป็นผูม้สีว่นไดเ้สยีกบัรายการนั *นๆ  

3.4 ความเสียงจากการเสนอขายหลกัทรพัย ์

3.4.1 ความเสียงเกียวกบัการนําหุ้นสามญัของบริษทัฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนครั *งนี* ก่อนที�จะได้ทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) เกี�ยวกบัการนําหุน้ของบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ทั *งนี* บรษิทัฯ ไดย้ื�นคาํขออนุญาตนําหลกัทรพัยเ์ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื�อวนัที� 29 กนัยายน 2558 โดย 
ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์กมิเอง็ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ในฐานะ
ที�ปรึกษาทางการเงิน ได้พิจารณาคุณสมบตัิของบริษัทฯ ในเบื*องต้นแล้วเห็นว่าบริษัทฯ มีคุณสมบตัิครบถ้วนที�จะ
สามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้ตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื�องการรบัหุน้สามญัหรอืหุน้บุรมิ
สทิธิ �เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ.2558 ยกเว้นคุณสมบตัิการกระจายหุน้ใหแ้ก่ผู้ถอืหุน้รายย่อยจํานวนไม่น้อยกว่า 
1,000 ราย ซึ�งขึ*นอยู่กบัผลของการเสนอขายหุน้ต่อประชาชน บรษิัทฯ จงึยงัมคีวามไม่แน่นอนที�จะไดร้บัอนุญาตจาก
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหเ้ป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนดงันั *น ผูล้งทุนจงึอาจมคีวามเสี�ยงเกี�ยวกบัสภาพคล่องในการซื*อขาย
หลกัทรพัย์ของบรษิัทฯ ในตลาดรอง และอาจไม่ได้รบัผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาที�คาดการณ์ไว้ หาก
หลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ ไม่สามารถเขา้จดทะเบยีนได ้อย่างไรกต็ามที�ปรกึษาทางการเงนิคาดว่าภายหลงัการเสนอขาย
หุ้นให้กบัประชาชนแล้วเสร็จ บรษิัทฯ จะมคุีณสมบตัิเกี�ยวกบัการกระจายการถือหุ้นตามเกณฑ์ ที�กําหนดดงักล่าว
ขา้งตน้ 

3.4.2 ความเสียงในการลดลงของราคาหุ้นจากการใช้สิทธิใบสาํคญัแสดงสิทธิทีจะซืCอหุ้นสามญัของบริษทัฯ 
แก่กรรมการ ผูบ้ริหาร และพนักงานด้วยราคาใช้สิทธิทีตํากว่าการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน 

เนื�องด้วย บรษิัทฯ ได้มมีตอิอกใบสําคญัแสดงสทิธทิี�จะซื*อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ แก่กรรมการ ผู้บรหิาร และ
พนกังานของบรษิทัฯ (“ใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ”) ตามมตทิี�ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครั *งที� 1/2559 ของบรษิทัฯ เมื�อวนัที� 15 
กรกฎาคม 2559 จาํนวนทั *งหมด 20 ลา้นหน่วย หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.74 ของทุนชาํระแลว้ภายหลงัการเสนอขายหุน้ใน
ครั *งนี*และภายหลงัการใช้สทิธติามใบสําคญัแสดงสทิธ ิหากมกีารของซื*อหุ้นในการเสนอขายแก่ประชาชนทั �วไปเต็ม
จาํนวน และมกีารใชส้ทิธติามใบสาํคญัแสดงสทิธเิตม็จาํนวน โดยใบสาํคญัแสดงสทิธดิงักล่าวมอีายุ 5 ปี และมสีทิธทิี�จะ
ซื*อหุน้สามญัของบรษิทัฯ ได ้1 หุน้ต่อ 1 หน่วย ที�ราคาใชส้ทิธ ิ1.00 บาทต่อหุน้ (เวน้แต่จะมกีารปรบัราคาการใชส้ทิธิ
ตามเงื�อนไขการปรบัสทิธ)ิ ซึ�งตํ�ากว่าราคาหุ้นที�เสนอขายต่อประชาชน โดยคาดว่าจะดําเนินการออกและจดัสรรแล้ว
เสรจ็ก่อนการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนในครั *งนี* ดงันั *น ผูล้งทุนทั �วไปที�จองซื*อหุน้จงึอาจมคีวามเสี�ยงจากการลดลงของ
ราคาหุน้ภายหลงัจากที�หุน้ซึ�งกรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทัฯ ไดร้บัจากการใชส้ทิธใิบสาํคญัแสดงสทิธฯิ ที�
จะซื*อหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงักล่าว เขา้ซื*อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์  



บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

ส่วนที� 2.2.3 หน้า 10 

อย่างไรกด็ ีผูถ้อืใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ จะสามารถใชส้ทิธไิดใ้นวนัที� 30 มถุินายน และวนัที� 30 ธนัวาคมของแต่
ละปี และบรษิทัฯ ไดว้นักาํหนดการใชส้ทิธคิรั *งแรก ดงันี* 

1. รอ้ยละ 50 ของใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ ทั *งหมด จะสามารถใชส้ทิธไิดค้รั *งแรกในวนัที� 30 ธนัวาคม 2560 
2. ใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ สว่นที�เหลอื จะสามารถใชส้ทิธไิดค้รั *งแรกในวนัที� 30 ธนัวาคม 2561 

ทั *งนี* ในสว่นของใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ จาํนวน w ลา้นหน่วย ซึ�งไดม้อบหมายใหพ้นกังานของบรษิทัฯ � รายเป็น
ผูร้บัช่วงซื*อหลกัทรพัย ์เนื�องจากบรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ี�จะสาํรองใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ จาํนวนดงักล่าว เพื�อจะจดัสรร
ใหแ้ก่ผูท้ี�จะเขา้มาดาํรงตําแหน่งผูบ้รหิารระดบัสงูของบรษิทัฯ และมสีทิธไิดร้บัใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ ในอนาคต ภายใน
ระยะเวลา w ปีจากวนัที�หุน้ของบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในกรณีที�มกีารจดัสรรใหผู้บ้รหิารระดบัสงู
ของบรษิทัฯ และมสีทิธไิดร้บัใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ ดงักล่าวในอนาคต อาจทาํใหบ้รษิทัฯ เกดิภาระค่าใชจ้่ายจากการจ่าย
โดยใชหุ้น้เป็นเกณฑใ์นมลูค่าที�เพิ�มสงูขึ*น เนื�องจากมลูค่าใบสาํคญัแสดงสทิธฯิ อาจปรบัตวัสงูขึ*นตามมลูค่าหุน้ที�อาจเพิ�ม
สงูขึ*น ณ วนัจดัสรรใหพ้นกังานดงักล่าวในอนาคต 


