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3. ปัจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทฯ มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมูลทั้งหมดในเอกสารฉบับนี้ และควร

ใชว้ิจารณญาณอย่างรอบคอบในการพิจารณาปัจจัยความเส่ียงที่ระบุในหัวข้อนี้ รวมทั้งข้อมูลอื่นๆ ที่ปรากฏในเอกสารฉบับ

นี ้ก่อนการตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทฯ  

ความเส่ียงที่ระบุด้านล่างเป็นความเส่ียงบางประการที่ส าคัญซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทาง

การเงิน ผลการด าเนินงาน โอกาสทางธุรกิจ ตลอดจนมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ นอกเหนือจากความเส่ียงที่ได้ระบุไว้ 

อาจยังมีความเส่ียงอื่นๆ ที่บริษัทฯ ยังไม่อาจคาดการณ์ได้ ณ ปัจจุบัน หรือเป็นความเส่ียงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้

แล้วเห็นว่าไม่มีผลกระทบในสาระส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ ข้อความในลักษณะที่เป็นการคาดการณ์ในอนาคตเช่น “เชื่อว่า” “คาดการณ์ว่า” “คาดว่า” “วางแผน

ว่า” “ประสงค์จะ” “โดยประมาณ” หรือประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต ประมาณการผลการด าเนินงาน การ

ประกอบธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวข้องในการด าเนินธุรกิจ นโยบายรัฐบาลใน

ประเทศต่างๆ และปัจจัยอื่นๆ ซ่ึงเป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต เป็นความเห็นของบริษัทฯ ณ ปัจจุบัน และไม่

เป็นการรับรองถึงการด าเนินงาน หรือเหตุการณ์ในอนาคต ไม่ว่าในลักษณะใด โดยผล หรือเหตุการณ์จริงอาจแตกต่าง

อย่างมากจากประมาณการ หรือการคาดการณ์ดังกล่าว 

ส าหรับข้อมูลที่อ้างอิงถึง หรือที่เกี่ยวข้องกับรัฐบาล หรือเศรษฐกิจในภาพรวมของตลาดในประเทศไทย และ

ประเทศต่างๆ ในตลาดโลกนั้น บริษัทฯ ได้มาจากข้อมูลที่มีการเปิดเผย หรือคัดลอกมาจากเอกสารของทางราชการ 

หรือแหล่งข้อมูลอื่นที่เชื่อว่าเชื่อถือได้ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่ได้มีการตรวจพิสูจน์ หรือรับรองความถูกต้องของข้อมูล

ดังกล่าว หรือวิธีการที่ได้มาซึ่งข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด 

ผู้ลงทุนควรพิจารณาความเส่ียงที่ระบุด้านล่างนี้ ประกอบกับข้อความในลักษณะที่เป็นการคาดการณ์ใ น

อนาคตในแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์/หนังสือชี้ชวนฉบับนี้ และข้ อสงวนสิทธิซึ่งปรากฏอยู่

ด้านหน้าของแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์/หนังสือชี้ชวนฉบับนี้ 

ปัจจัยความเส่ียงส าหรับกลุ่มบริษัทฯ แบ่งออกเป็นความเส่ียงในการประกอบธุรกิจในประเทศ ความเส่ียงใน

การประกอบธุรกิจในประเทศญี่ปุ่น ความเส่ียงด้านการบริหารจัดการ ความเส่ียงด้านการเงิน ความเส่ียงจากการลงทุน

ในโครงการใหม่ และความเส่ียงเกี่ยวกับหุ้นสามัญของบริษัทฯ รายละเอียดมีดังต่อไปนี้ 

 

 

 



  บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2.3 หน้า 2 
 

3.1 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจในประเทศ 

3.1.1 ความเสี่ยงจากปัจจัยที่ท าให้โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ผลิตพลังงานไฟฟ้าได้น้อยกว่าที่คาดการณ์

ไว้ 

3.1.1.1 ความเสี่ยงจากแสงอาทิตย์มีความเข้มของแสงน้อยกว่าปกติและการเปลี่ยนแปลงของสภาพ

ภูมิอากาศ  

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ต้องพึ่งพิงแสงอาทิตย์ในการผลิตไฟฟ้าเป็นอย่างมาก หากแสงอาทิตย์

มีความเข้มแสงน้อยกว่าปกติ หรือในบางปีประเทศไทยมีเมฆปกคลุมเป็นจ านวนมาก อาจจะส่งผลให้

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ  ไม่สามารถผลิตไฟฟ้าได้เต็มที่ ซึ่งอาจส่งผลถึงรายได้จากการ

ขายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากการที่แสงอาทิตย์มีความเข้มของแสงน้อย

กว่าปกติและการเปล่ียนแปลงของสภาพภูมิอากาศเช่นเดียวกับผู้ประกอบการทั่วไปในอุตสาหกรรม 

อย่างไรก็ดี เนื่องจากประเทศไทยมีที่ตั้งอยู่ใกล้กับเส้นศูนย์สูตร จึงท าให้มีความเข้มของแสงสูง 

นอกจากนี้ ในขั้นตอนการจัดหาพื้นที่เพื่อเป็นที่ตั้งโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในปัจจุบันของกลุ่มบริษัทฯ 

กลุ่มบริษัทฯ ได้ท าการศึกษาความเข้มของแสงในแต่ละพื้นที่โดยใช้ข้อมูลความเข้มของแสงย้อนหลัง  10 ปี 

ขององค์การบริหารการบินและอวกาศแห่งชาติของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือองค์กรนาซ่า เพื่อให้แน่ใจว่า

บริเวณที่สร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ มีความเข้มแสงอยู่ในระดับสูง  

3.1.1.2 ความเสี่ยงจากแผงเซลล์แสงอาทิตย์เสื่อมสภาพเร็วกว่าที่คาดการณ์  

แผงเซลล์แสงอาทิตย์เป็นหนึ่งในอุปกรณ์หลักในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 

หากแผงเซลล์แสงอาทิตย์มีการเส่ือมสภาพเร็วกว่าปกติ อาจส่งผลต่อปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่ผลิตได้ โดยอาจ

ท าให้ผลิตไฟฟ้าได้น้อยลง และจะส่งผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ  

อย่างไรก็ด ีโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ส่วนใหญ่ของกลุ่มบริษัทฯ มีประกันคุณภาพของแผงเซลล์

แสงอาทิตย์เป็นระยะเวลา 120 – 144 เดือน นับจากวันเริ่มเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลังงาน

แสงอาทิตย์แต่ละแห่ง นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ ทุกแห่ง มีประกันปริมาณ

พลังงานไฟฟ้าขั้นต่ าที่สามารถผลิตได้ (Energy Output Warranty) เป็นระยะเวลา 25 ปี นับตั้งแต่วันเริ่มเปิด

ด าเนินการเชิงพาณิชย์ โดยผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (EPC Contractor) ของแต่ละโครงการ  
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ทั้งนี้ หากโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์โครงการใด ผลิตไฟฟ้าได้ในปริมาณต่ ากว่าที่ผู้รับเหมาแบบ

เบ็ดเสร็จรับประกัน (Energy Output Warranty) ผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จต้องชดใช้ค่าชดเชยส่วนต่างระหว่าง

ค่าพลังงานไฟฟ้าที่รับประกันและค่าพลังงานไฟฟ้าที่ผลิตได้จริงให้แก่กลุ่มบริษัทฯ ตามสูตรการค านวณที่

ก าหนดในสัญญา (โปรดดูรายละเอียดของประกันปริมาณพลังงานไฟฟ้าขั้นต่ าตามสัญญารับเหมาก่อสร้าง

แบบเบ็ดเสร็จ (EPC Agreement) ในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 8 ข้อมูลส าคัญอื่น) 

3.1.1.3 ความเสี่ยงเก่ียวกับประสิทธิภาพและเสถียรภาพของกระบวนการผลิตไฟฟ้า  

ปัจจัยที่มีผลต่อประสิทธิภาพและเสถียรภาพของกระบวนการผลิตไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ประกอบ

ไปด้วยหลายปัจจัย เช่น ประสิทธิภาพและอายุการใช้งานของอุปกรณ์หลักในการผลิตไฟฟ้าน้อยกว่าที่

คาดการณ์ การสูญเสียที่เกิดขึ้นในกระบวนการผลิตไฟฟ้า ประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าของแผงเซลล์

แสงอาทิตย์ลดลงจากสภาพอากาศร้อน การที่โรงไฟฟ้าต้องหยุดการผลิตไม่ว่าจะมีสาเหตุจากปัจจัยภายใน 

เช่น ปัญหาด้านเทคนิคในกระบวนการผลิตไฟฟ้า หรือปัจจัยภายนอก เช่น ระบบสายส่งของการไฟฟ้าไม่

เสถียรหรือต้องหยุดซ่อมบ ารุง หรือปริมาณไฟที่ส่งเข้าสู่ระบบสายส่งเกินความต้องการท าให้กลุ่มบริษัทฯ ไม่

สามารถส่งไฟเข้าระบบสายส่งได้ เป็นต้น 

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ ได้มีการบริหารจัดการความเส่ียงที่เกิดจากปัจจัยภายในโดย (1) จัดให้มี

การติดตามผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าตลอด 24 ชั่วโมง ผ่านระบบคอมพิวเตอร์ Supervisory Control 

And Data Acquisition (SCADA) เพื่อให้สามารถระบุและแก้ไขปัญหาที่เกิดขึ้นได้อย่างรวดเร็วและด าเนินการ

ให้โรงไฟฟ้ากลับมาจ าหน่ายไฟฟ้าได้ตามปกติ (2) จัดให้มีการตรวจสอบและซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าอย่าง

สม่ าเสมอ เพื่อให้มั่นใจได้ว่าการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และ (3) กลุ่มบริษัทฯ มี

นโยบายให้ซื้อประกันอุปกรณ์หลักในการผลิตไฟฟ้า โดยปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ได้ซื้อประกันเครื่องแปลง

กระแสไฟฟ้า (Inverter) โครงการ BCPG 1 BCPG 2 BSE-BNN และ BSE-BPH กับ SMA Solar 

Technology AG เพื่อให้มั่นใจได้ว่ามีความต่อเนื่องในการด าเนินการโครงการของกลุ่มบริษัทฯ   

ส าหรับการบริหารจัดการความเส่ียงที่เกิดจากปัจจัยภายนอก กลุ่มบริษัทฯ มีการปลูกหญ้าคลุมผิว

ดินในพื้นที่ที่ติดตั้งแผงเซลล์แสงอาทิตย์บางโครงการเพื่อลดอุณหภูมิบริเวณโดยรอบแผงเซลล์แสงอาทิตย์ ท า

ให้แผงเซลล์แสงอาทิตย์สามารถผลิตไฟฟ้าได้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

3.1.2 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (EPC Contractor)  

กลุ่มบริษัทฯ พัฒนาและก่อสร้างโรงไฟฟ้าเพื่อผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า โดยว่าจ้างผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จใน

การออกแบบ จัดหาอุปกรณ์ และก่อสร้างโรงไฟฟ้าแต่ละโรง ซึ่งต้องอาศัยประสบการณ์ ความช านาญในด้านต่างๆ และ

ความรู้ด้านเทคโนโลยี รวมถึงความแข็งแกร่งของฐานะทางการเงินของผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ เน่ืองจากผู้รับเหมาแบบ

เบ็ดเสร็จเป็นผู้ให้การรับประกันผลงาน เช่น ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ (PV Module) และ

เครื่องแปลงกระแสไฟฟ้า (Inverter) และปริมาณพลังงานไฟฟ้าขั้นต่ าที่สามารถผลิตได้ (Energy Output Warranty) 
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หากผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จมีเหตุขัดข้องในการด าเนินงานที่ส่งผลต่อฐานะ และ/หรือสภาพคล่องทางการเงิน อันเป็น

เหตุให้ไม่สามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไข และ/หรือ ภาระหน้าที่ตามสัญญา เช่น กลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถเรียกร้องค่าชดเชย

ในกรณีที่โรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ผลิตไฟฟ้าได้ในปริมาณต่ ากว่าที่ผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จรับประกัน (Energy 

Output Warranty) หรือกลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถเรียกร้องให้ผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จปฏิบัติตามหน้าที่และความ

รับผิดชอบในการรับประกันผลงานตามเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาซึ่งจะส่งผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่ม

บริษัทฯ   

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีกระบวนการคัดเลือกผู้รับเหมาก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จที่เข้มงวด โดยพิจารณาจาก

ข้อมูลทางเทคนิคของผู้รับเหมาแต่ละรายเป็นหลัก ได้แก่ ประสบการณ์ ความช านาญ ความรู้ด้านเทคโนโลยี ฐานะทาง

การเงิน ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของอุปกรณ์ที่ใช้ และขอบเขตการรับประกันผลงานและการบริการ หลังจากนั้น 

จึงพิจารณาความเหมาะสมทางด้านราคา เพื่อให้มั่นใจว่ากลุ่มบริษัทฯ ได้ว่าจ้างผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จที่มีคุณภาพ ใน

ระดับราคาที่เหมาะสม (รายละเอียดกระบวนการคัดเลือกและจัดจ้างผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ กล่าวไว้ในส่วนที่ 2.2 

หัวข้อที่ 2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ)  

อีกทั้ง กลุ่มบริษัทฯ สามารถเรียกร้องค่าชดเชยได้จากทั้งผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จภายในประเทศ (Onshore 

EPC Contractor) และ/หรือผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จต่างประเทศ (Offshore EPC Contractor) เนื่องจากผู้รับเหมาทั้ง

สองฝ่ายมีความรับผิดแบบร่วมกันหรือแทนกัน (Joint and several) ตามสัญญา นอกจากนี้ สัญญาก่อสร้างโรงไฟฟ้า

พลังงานแสงอาทิตย์บางแห่งยังก าหนดให้ผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จต้องวางหลักประกันการปฏิบัติตามสัญญา โดยกลุ่ม

บริษัทฯ สามารถเรียกร้องและหักค่าชดเชยจากหลักประกันดังกล่าวหากผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จกระท าหรือละเว้นการ

ปฏิบัติหน้าที่ตามสัญญาได้  

3.1.3 ความเสี่ยงจากการที่ประกันอุปกรณ์หลักในการผลิตไฟฟ้ามรีะยะเวลาคุ้มครองน้อยกวา่อายุโครงการ  

ณ ปัจจุบัน โรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ยังอยู่ในระยะเวลาการรับประกันผลงานโดยผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ

ของแต่ละโครงการ ดังนั้น ผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จของแต่ละโครงการจะเป็นผู้จัดหาและรับผิดชอบค่าใช้จ่ายชิ้นส่วน

อุปกรณ์ (Spare Part) ที่ส าคัญของโรงไฟฟ้า เพื่อใช้ในการบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ทั้งนี้ การรับประกัน

ผลงานโครงการในปัจจุบันของกลุ่มบริษัทฯ มีตัวอย่างรายละเอียดดังนี้ 

ประเภทงาน ระยะเวลาการรับประกันผลงาน 

แผงเซลล์แสงอาทิตย์ (PV Module) 120 – 144 เดือน 

งานเกี่ยวกับเครื่องแปลงกระแสไฟฟ้า (Inverter) 60 เดือน 

งานเกี่ยวกับการทาสี (Paint Work) 36 เดือน 

งานเกี่ยวกับโครงสร้างทางวิศวกรรม (Civil Structure) 60 เดือน 
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อย่างไรก็ดี เมื่อระยะเวลารับประกันอุปกรณ์หลักในการผลิตไฟฟ้าโดยผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จครบก าหนด หากกลุ่ม

บริษัทฯ มีความประสงคจ์ะต่ออายุระยะเวลาการรับประกันดังกล่าว กลุ่มบริษัทฯ อาจมีค่าใชจ้่ายเพิ่มเตมิจากการซ้ือ

ประกันอุปกรณ์หลักในการผลิตไฟฟ้า เช่น เครื่องแปลงกระแสไฟฟ้า (Inverter) และหม้อแปลงไฟฟ้า (Transformer) 

เพิ่มเติม อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ จะพจิารณาความคุม้ค่าในการซื้อประกันอุปกรณ์เพิ่มเติม เปรยีบเทียบกบัการ

ซ่อมแซมดว้ยตนเอง และการเปล่ียนอุปกรณ์ใหม ่เพื่อให้มั่นใจวา่ค่าใชจ้่ายดังกล่าวมีความเหมาะสม 

3.1.4 ความเสี่ยงจากการมีค่าใช้จ่ายในการดูแลบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์เพิ่มขึ้น 

ณ ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ว่าจ้างผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จภายในประเทศ (Onshore EPC Contractor) ของแต่

ละโครงการเป็นผู้ให้บริการบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ โดยสัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงาน

แสงอาทิตย์มีอายุสัญญาคราวละ 2 ปี ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงหากค่าบริการในการบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้า

เพิ่มขึ้นเมื่อมีการต่ออายุสัญญา  

อย่างไรก็ดี หากกลุ่มบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าการต่อสัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าจากพลังงาน

แสงอาทิตย์มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ กลุ่มบริษัทฯ อาจพิจารณา (1) เปิดประมูลว่าจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้า

พลังงานแสงอาทิตย์เพื่อคัดเลือกผู้รับจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์รายที่มีข้อเสนอที่ดีที่สุด หรือ (2) 

ด าเนินการบ ารุงรักษาด้วยพนักงานของกลุ่มบริษัทฯ เอง เนื่องจากพนักงานของกลุ่มบริษัทฯ มีการท างานร่วมกับผู้รับ

จ้างซ่อมบ ารุงภายใต้สัญญาจ้างบ ารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (O&M Contract) อย่างใกล้ชิด กลุ่มบริษัทฯ 

จึงมั่นใจได้ว่าทีมงานของกลุ่มบริษัทฯ สามารถด าเนินการดังกล่าวได้ด้วยตนเองอย่างมีประสิทธิภาพ  

3.1.5 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ 

ณ ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ มีลูกค้ารายใหญ่เพียง 2 ราย คือ กฟผ. และ กฟภ. ซึ่งเป็นผู้รับซื้อไฟฟ้าที่กลุ่ม  

บริษัทฯ ผลิตได้ทั้งหมดตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้า ดังนั้น หาก กฟผ. และ/หรือ กฟภ. บอกเลิกสัญญาซื้อขายไฟฟ้า

ดังกล่าว อาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้ สัญญาซื้อขายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ 

แบ่งออกเป็น 2 ประเภทตามคู่สัญญา โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

ประเภทสัญญา ระยะเวลาสัญญา 

1. สัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับ กฟผ. (1) สัญญามีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ทั้งสองฝ่ายลงนามในสัญญา และให้มีอายุ

สัญญานับตั้งแต่เดือนที่เริ่มขายไฟฟ้าให้ กฟผ. เป็นระยะเวลา 5 ปี 

(2) เมื่ออายุสัญญาจะสิ้นสุดลง หากคู่สัญญาฝ่ายใดประสงค์ที่จะต่ออายุสัญญา

ออกไป คู่สัญญาฝ่ายนั้นจะต้องแจ้งเป็นหนังสือให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งทราบ

ล่วงหน้าเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 30 วัน ก่อนครบก าหนดอายุสัญญา และให้

สัญญานี้มีอายุต่อไปอีกคราวละ 5 ปี 

2. สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากับ กฟภ. สัญญามีก าหนดระยะเวลา 5 ปีนับจากวันที่ลงนามในสัญญา และต่อเนื่องอีกครั้งละ 

5 ปี โดยอัตโนมัติ และให้มีผลใช้บังคับจนกว่าจะมีการยุติสัญญา 
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อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีการควบคุมการปฏิบัติงานของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ ให้

เป็นไปตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้าอย่างเคร่งครัด รวมถึงปฏิบัติตามมาตรฐานสากล ได้แก่ มาตรฐาน OHSAS 18001 : 

2007 มาตรฐาน ISO 9001:2008 มาตรฐาน TIS 18001:2011 ISO 14001:2004 และข้อก าหนดอื่นๆ ของ กฟผ. และ 

กฟภ. ในการปฏิบัติงาน เพื่อให้กลุ่มบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถ้วนตามสัญญาและกฎหมายที่เกี่ยวข้อง นอกจากนี้ 

รัฐบาลยังมีนโยบายสนับสนุนการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนอย่างต่อเนื่อง ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ เชื่อว่า กฟผ. 

และ/หรือ กฟภ. จะไม่บอกเลิกสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับกลุ่มบริษัทฯ  

นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทฯ ยังมีนโยบายแสวงหาโอกาสการขยายธุรกิจโดยการลงทุนในธุรกิจไฟฟ้าพลังงาน

หมุนเวียนในต่างประเทศ เพื่อลดความเส่ียงจากการพึ่งพิง กฟผ. และ กฟภ. อีกด้วย 

3.1.6 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐและหน่วยงานราชการอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง 

กลุ่มบริษัทฯ ประกอบธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน โดยท าสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับ กฟผ. และ กฟภ. หาก

ภาครัฐและหน่วยงานราชการอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เปล่ียนแปลงหรือยกเลิกเงื่อนไขในการรับซื้อไฟฟ้าจากพลังงาน

หมุนเวียน อาจส่งผลกระทบต่อสัญญาซื้อขายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ  

อีกทั้ง กลุ่มบริษัทฯ มีแผนขยายการเติบโตธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนทั้งในประเทศและต่างประเทศ หาก

รัฐบาลและหน่วยงานราชการอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครัฐและข้อก าหนดของหน่วยงานราชการ

อื่นๆ เช่น แผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 (PDP 2015) แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและ

พลังงานทางเลือก พ.ศ. 2558-2579 (AEDP 2015) ข้อก าหนดเกี่ยวกับการขออนุญาตซื้อขายไฟฟ้า ข้อก าหนด

เกี่ยวกับการขออนุญาตประกอบกิจการโรงงาน และมาตรการเกี่ยวกับส่ิงแวดล้อม เป็นต้น  อาจส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงานและการก าหนดแนวทางและแผนธุรกิจในอนาคตของกลุ่มบริษัทฯ 

อย่างไรก็ด ีตามแผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 (PDP 2015) และแผนพัฒนา

พลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ.ศ. 2558-2579 (AEDP 2015) ที่เพิ่งประกาศใช้ ภาครัฐยังคงมีนโยบาย

ส่งเสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนอย่างต่อเนื่อง โดยตั้งเป้าหมายเพิ่มสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลังงาน

หมุนเวียนจากร้อยละ 9.9 ในปี 2557 เป็นร้อยละ 20.1 ในปี 2579  

นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทฯ ยังมีบุคลากรที่มีความรู้ความสามารถและประสบการณ์ในฝ่ายพัฒนาธุรกิจ ท าหน้าที่

ศึกษา ติดตามข่าวนโยบายของภาครัฐและหน่วยงานราชการอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้อง และประเมินความสามารถในการแข่งขัน

ของกลุ่มบริษัทฯ เพื่อเตรียมแผนการรองรับการเปล่ียนแปลงไว้ล่วงหน้า และน าข้อมูลดังกล่าวมาใช้เป็นข้อมูล

ประกอบการจัดท าแผนธุรกิจในอนาคตของกลุ่มบริษัทฯ อีกทั้ง กลุ่มบริษัทฯ ยังมีการศึกษาข้อมูลและพิจารณาความ

เป็นไปได้ในการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในต่างประเทศเพื่อกระจายความเส่ียงดังกล่าวอีกด้วย  
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3.1.7 ความเสี่ยงจากการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ ต้องหยุดชะงัก 

ณ ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ หากเกิดภัยพิบัติทางธรรมชาติ หรือเหตุ

สุดวิสัยร้ายแรงที่กลุ่มบริษัทฯ คาดไม่ถึง เช่น การขัดข้องของระบบไฟฟ้า พายุ อัคคีภัย หรือการก่อวินาศกรรมในพื้นที่

ที่โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ ตั้งอยู่ อาจส่งผลให้การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์

ของกลุ่มบริษัทฯ ต้องหยุดชะงัก หรือเกิดความเสียหายต่อทรัพย์สินของกลุ่มบริษัทฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบทางลบต่อ

ธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ 

ในปี 2554 โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 8 เมกะวัตต์ ที่อ าเภอบางปะอิน 

จังหวัดพระนครศรีอยุธยา ประสบอุทกภัย ส่งผลให้โครงการดังกล่าวหยุดด าเนินการชั่วคราว ภายหลังจากภาวะ

อุทกภัยในครั้งนั้น กลุ่มบริษัทฯ ได้ด าเนินการก่อสร้างระบบป้องกันน้ าท่วมโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ที่

อ าเภอบางปะอิน จังหวัดพระนครศรีอยุธยา  

ในการพัฒนาโครงการอื่นๆ กลุ่มบริษัทฯ ได้มีการเตรียมความพร้อมและจัดวางระบบป้องกันอุทกภัยที่อาจ

เกิดขึ้นโดยว่าจ้างที่ปรึกษาที่มีความเชี่ยวชาญ ศึกษาความเส่ียงการเกิดน้ าท่วมและทิศทางของน้ าท่วมในรอบปีการเกิด

ซ้ า 100 ปี ของที่ตั้งโครงการต่างๆ ของกลุ่มบริษัทฯ เพื่อหามาตรการในการป้องกัน เช่น สร้างคันป้องกันน้ าท่วม เป็น

ต้น  

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ ได้มีการท าประกันภัยตามมาตรฐานในอุตสาหกรรม โดยกรมธรรม์ประกันภัยทั้งหมด

มีความคุ้มครองครอบคลุมถึงความเสียหายต่อทรัพย์สินที่เอาประกันภัย ประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก รวมถึงประกันภัย

ความรับผิดชอบต่อบุคคลภายนอก (โปรดดูรายละเอียดของประกันภัยในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 5 ทรัพย์สินที่ใช้ในการ

ประกอบธุรกิจ) 

3.1.8 ความเสี่ยงจากการที่ประกันภัยของกลุ่มบริษัทฯ อาจมีความคุ้มครองไม่เพียงพอ 

กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายท าประกันภัยที่เกี่ยวเนื่องกับการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ เพื่อลดความเส่ียงอัน

เน่ืองมาจากความสูญเสีย และ/หรือความเสียหายของสินทรัพย์หลักของกลุ่มบริษัทฯ อย่างไรก็ดี  กลุ่มบริษัทฯ ยังคงมี

ความเส่ียงจากการที่ (1) กรมธรรม์ประกันภัยไม่ครอบคลุมความสูญเสีย และ/หรือความเสียหายสืบเนื่องทั้งหมด อาทิ 

ความเสียหายซึ่งเกิดขึ้นจากสงครามและภัยก่อการร้าย หรือในกรณีที่มูลค่าความเสียหายมากกว่าจ านวนเงินประกันภัย 

(2) บริษัทประกันภัยไม่สามารถจ่ายค่าสินไหมทดแทนตามที่ระบุไว้ในกรมธรรม์ได้ (3) กลุ่มบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงที่

ไม่สามารถต่อกรมธรรม์ได้ในราคาที่เหมาะสมหากราคาของกรมธรรม์ปรับตัวสูงขึ้น และ (4) กลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถ

เรียกร้องค่าสินไหมทดแทนจากบริษัทประกันภัย เน่ืองจากกลุ่มบริษัทฯ ไม่ได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ก าหนดในกรมธรรม์ 

ซึ่งความเส่ียงทั้งหมดดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ ได้ 

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายการท าประกันภัยในระดับเทียบเคียงกับผู้ประกอบการทั่วไปใน

อุตสาหกรรม โดยจะจัดให้มีประกันภัยความคุ้มครองสูงที่สุดภายใต้เบี้ยประกันที่เหมาะสม  
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3.1.9 ความเสี่ยงจากการไม่สามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขของใบอนุญาตต่างๆ ได้อย่างครบถ้วน  

การประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของหน่วยงานราชการที่มีหน้าที่ ก ากับดูแล

ใบอนุญาตต่างๆ ที่จ าเป็นในการด าเนินงาน เช่น กระทรวงอุตสาหกรรม คณะกรรมการก ากับกิจการพลังงาน เป็นต้น 

หากกลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขของใบอนุญาต ข้อก าหนด หรือค าส่ังต่าง ๆ ของหน่วยงานราชการที่

เกี่ยวข้องได้ครบถ้วน เน่ืองจากเหตุสุดวิสัยหรือปัจจัยอื่นๆ อาจส่งผลให้หน่วยงานราชการที่เกี่ยวข้องในการก ากับดูแล

อาจพิจารณาระงับหรือยกเลิกใบอนุญาต และ/หรือก่อให้เกิดความรับผิดทางกฎหมายแพ่ง กฎหมายอาญา และ

กฎหมายปกครอง ต่อกลุ่มบริษัทฯ ได้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน

ของกลุ่มบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ 

อย่างไรก็ด ีในการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ ไดจ้ัดให้มีทีมงานคอยติดตามดูแลเพื่อให้มัน่ใจว่าการประกอบ

ธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ เป็นไปตามกฎหมาย และกลุ่มบริษัทฯ สามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขของใบอนุญาต หรือปฏิบัติ

ตามข้อก าหนด หรือค าส่ังต่างๆ ของหน่วยงานราชการที่เกี่ยวข้องได้ครบถ้วน อีกทั้ง กลุ่มบริษัทฯ ยังมีระบบการบริหาร

ความเส่ียงและระบบการควบคุมภายในที่มีหน้าที่ตรวจสอบการปฏิบัติงานของทุกหน่วยงานให้เป็นไปตามข้อก าหนด 

กฎระเบียบ และกฎหมายที่เกี่ยวข้อง  

3.1.10 ความเสี่ยงจากการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องไม่ครบถ้วน 

การประกอบธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนอยู่ภายใต้การก ากับดูแลตามหลักเกณฑ์ทางกฎหมายและระเบียบ

ของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องจ านวนมาก เช่น พระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2518 พระราชบัญญัติควบคุมอาคาร พ.ศ.

2522 พระราชบัญญัติโรงงาน พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติการประกอบกิจการพลังงาน พ.ศ.2550 เป็นต้น กลุ่มบริษัทฯ 

จึงมีความเส่ียงในการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องได้ครบถ้วนในทุกช่วงเวลา ซึ่งอาจท าให้การ

ด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ หยุดชะงัก ต้องหยุดด าเนินงาน หรือมีค่าใช้จ่ายในการจัดการต่อผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น 

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ ตระหนักถึงความส าคัญของการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง และ

พยายามลดความเส่ียงดังกล่าวโดย (1) ปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวข้องอย่างเคร่งครัด และ (2) จัดให้มีทีมงานท าหน้าที่

ศึกษาและติดตามการเปล่ียนแปลงของกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทฯ อาจพิจารณา

ว่าจ้างที่ปรึกษาทางกฎหมายภายนอก หากพบว่ามีประเด็นทางกฎหมายที่ซับซ้อนเกี่ยวข้อง 

3.1.11 ความเสี่ยงจากการปฏิบัติตามกฎหมายเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม 

 การประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ อยู่ภายใต้กฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับการป้องกันและแก้ไข

ผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดล้อมทั้งที่เป็นของหน่วยงานรัฐส่วนกลางและหน่วยงานท้องถิ่น ซึ่งกฎหมายและกฎระเบียบ

ดังกล่าวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษ การก าจัดและจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการ

ท างาน และการจัดการวัตถุที่เป็นอันตราย หากกลุ่มบริษัทฯ ไม่ได้ปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวข้องอย่าง
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ครบถ้วนแล้ว จะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงาน ชื่อเสียง และ/หรือก่อให้เกิดความรับผิดทางกฎหมายต่อกลุ่มบริษัทฯ 

ได ้

ทั้งนี้ ณ ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ได้จัดให้ (1) บริษัทฯ และบริษัทย่อยด าเนินธุรกิจตามกฎหมายส่ิงแวดล้อมที่

เกี่ยวข้องอย่างเคร่งครัด และมีระบบติดตามเมื่อเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์ และ (2) ทีมงานส่วนกลางด าเนินการติดตาม

และตรวจสอบผลกระทบส่ิงแวดล้อมที่อาจเกิดขึ้น เพื่อให้มั่นใจได้ว่าการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ เป็นไปตาม

กฎระเบียบ ข้อบังคับ และกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับส่ิงแวดล้อมต่างๆ อย่างเคร่งครัด  

3.1.12 ความเสี่ยงจากความไม่ชัดเจนเกี่ยวกับการสืบค้นที่มาของเอกสารสิทธิ น.ส.3ก ของ BSE-BRM 1 

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของ BSE-BRM 1 ขนาดก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 8 เมกะวัตต์ ตั้งอยู่บน

ที่ดินซึ่งมีเอกสารสิทธิเป็น น.ส.3ก จ านวน 3 แปลง (พื้นที่ 116 ไร่ 2 งาน 86 ตารางวา) ทั้งนี้ ที่ดินจ านวน 1 แปลง 

(พื้นที่ 107 ไร่ 61 ตารางวา) มีเอกสารสิทธิประเภท น.ส.3ก โดย น.ส.3ก ที่กลุ่มบริษัทฯ ครอบครองนั้น (1) เป็น

เอกสารสิทธิที่เกิดจากการรวม น.ส.3ก จ านวนหลายฉบับ ซึ่งมีการออกเอกสารสิทธิตั้งแต่ประมาณปี 2538 เป็นต้นมา 

(2) ผ่านการซ้ือขายเปล่ียนมือมาแล้วหลายครั้ง และ (3) น.ส. 3ก บางส่วนเคยมีการจดทะเบียนนิติกรรมส าหรับธุรกรรม

ที่ธนาคารพาณิชย์เข้าเป็นคู่สัญญา ซึ่งแสดงได้ว่าสิทธิในที่ดินดังกล่าวได้เคยมีการยอมรับได้ตามมาตรฐานการ

ตรวจสอบในระดับเดียวกันกับการตรวจสอบโดยผู้ประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชย์ 

ซึ่งในขั้นตอนการตรวจสอบความถูกต้องครบถ้วนของกระบวนการออกเอกสารสิทธิ น.ส.3ก ของที่ดินดังกล่าว 

ณ ส านักงานที่ดินที่เกี่ยวข้อง ปรากฏว่าไม่สามารถสืบค้นที่มาของเอกสารต้นฉบับแสดงการครอบครอง (สค.1) ที่ใช้

เป็นหลักฐานประกอบการขอออกเอกสารสิทธิ น.ส.3ก ดังกล่าวได้ ดังนั้น หากในอนาคตปรากฏข้อเท็จจริงเพิ่มเติมที่มี

ผลกระทบในทางลบท าให ้BSE-BRM 1 ไม่สามารถใช้ประโยชน์จากที่ดินแปลงดังกล่าวได้ เหตุการณ์ข้างต้นอาจส่งผล

กระทบให้กลุ่มบริษัทฯ (1) สูญเสียรายได้และก าไรสุทธิ และมีค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพิ่มเติมในกรณีที่กลุ่มบริษัทฯ 

พิจารณาย้ายที่ตั้งโครงการของ BSE-BRM 1 และ (2) มีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมจากกระบวนการตรวจสอบเพื่อยืนยันสิทธิใน

ที่ดินรวมไปถึงการด าเนินคดีในชั้นศาล  

อย่างไรก็ดี จากข้อพิจารณาและบทวิเคราะห์ทางกฎหมายพบว่า (1) แม้ว่าจะมีความไม่ชัดเจนเกี่ยวกับการ

สืบค้นที่มาของเอกสารต้นฉบับแสดงการครอบครอง (สค.1) ที่ใช้ประกอบในการขอออกเอกสารสิทธิ น.ส.3ก แต่ก็มิได้

หมายความว่า เอกสารสิทธิ น.ส.3ก ดังกล่าวจะมีการออกโดยมิชอบตามกฎหมาย และ (2) ข้อมูลรวมถึงเอกสารเท่าที่

สามารถตรวจสอบไดน้ั้นมิได้กระทบต่อความสมบูรณ์ของ น.ส.3ก ฉบับดังกล่าวแต่อย่างใด  

ทั้งนี้ ข้อมูลจากงบการเงินรวมตรวจสอบส าหรับงวดปีบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2558 โรงไฟฟ้าพลังงาน

แสงอาทิตย์ของ BSE-BRM 1 มีรายได้คิดเป็นประมาณร้อยละ 7.2 ของรายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯ 
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3.2 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจในประเทศญี่ปุ่น 

ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ได้เข้าลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่น ก าลังการผลิตไฟฟ้าตาม

สัญญารวม 164 เมกะวัตต์ โดยแบ่งเป็นโครงการที่เร่ิมด าเนินการเชิงพาณิชย์แล้ว  ก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญารวม 

11 เมกะวัตต์ และโครงการที่อยู่ระหว่างการพัฒนา ก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญารวม 153 เมกะวัตต์ (โปรดดู

รายละเอียดของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ประเทศญี่ปุ่นในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 6 โครงการในอนาคต)  

3.2.1 ความเสี่ยงจากการพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นไม่เป็นไปตามแผนที่วางไว้ 

ความส าเร็จในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น 

การด าเนินการเพื่อขอใบอนุญาตที่จ าเป็นในการด าเนินธุรกิจ การขออนุญาตเชื่อมโยงกับโครงข่ายไฟฟ้า (Grid 

Connection) การจัดหาที่ดินส าหรับใช้ในการพัฒนาโครงการ และความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินทุนทั้งในรูปของ

การเพิ่มทุนและการกู้ยืมเงิน เป็นต้น หากกลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินการดังกล่าวได้ตามแผนการลงทุนที่วางไว้  

กลุ่ม  บริษัทฯ จะมีความเส่ียงจาก (1) วันเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการต้องล่าช้าออกไป หรือก่อให้เกิด

ค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่ม ท าให้กลุ่มบริษัทฯ ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนแตกต่างจากที่คาดการณ์ และ (2) ไม่ได้ลงทุนใน

บางโครงการท าให้แผนการลงทุนของกลุ่มบริษัทฯ แตกต่างจากที่คาดการณ์ไว้ 

นอกจากนี้ หากโครงการดังกล่าวเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์แล้ว กลุ่มบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากปัจจัยที่ท า

ให้ผลประกอบการของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นของกลุ่มบริษัทฯ ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ เช่น 

สภาวะอากาศ ค่าความเข้มแสง เป็นต้น ซึ่งอาจท าให้ปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่ผลิตได้ต่ ากว่าที่ประมาณการ รวมถึง

ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการโครงการแตกต่างจากที่ประมาณการไว้ 

อย่างไรก็ดี ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนโครงการดังกล่าว กลุ่มบริษัทฯ ได้ตระหนักถึงปัจจัยที่ส าคัญข้างต้น 

กลุ่มบริษัทฯ จึงมีการด าเนินการดังนี้  

(1) คัดเลือกพันธมิตรทางธุรกิจที่มีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่น

ที่เชื่อถือได้  

(2) ค านวณผลตอบแทนจากการลงทุนโดยการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) ที่

ครอบคลุมกรณีเลวร้ายที่สุด (Worst Case Scenario) เพื่อศึกษาถึงผลกระทบทางการเงินและผลตอบแทนใน

กรณีเลวร้ายที่สุดที่กลุ่มบริษัทฯ อาจได้รับ นอกจากนี้ ในการประเมินเงินลงทุนในโครงการต่างๆ กลุ่มบริษัทฯ 

ได้ค านวณเงินลงทุนส ารอง (Contingency) ซึ่งกลุ่มบริษัทฯ คาดว่าจะครอบคลุมค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่มได้เพียงพอ

หากค่าใช้จ่ายในการพัฒนาโครงการเพิ่มขึ้นระดับหนึ่ง 

(3) ศึกษาข้อมูล (Due Diligence) และความเป็นไปได้ในการลงทุนโดยละเอียด โดยจัดให้มีที่ปรึกษาด้านต่างๆ 

เช่น  
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(3.1) ที่ปรึกษาด้านเทคนิค/ วิศวกร เพื่อ (ก) ประเมินค่าความเข้มแสงอาทิตย์โดยการอ้างอิงจากข้อมูล

สถิติ (ข) ศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุน (Feasibility Study) (ค) ให้ค าแนะน าด้านเทคนิคและ

วิศวกรรมที่เกี่ยวข้องในการพัฒนาโครงการ และ (ง) ติดตามขั้นตอนการพัฒนาโครงการ/ ก่อสร้าง

โครงการ ให้เป็นไปตามแผนที่วางไว้ 

(3.2) ที่ปรึกษากฎหมาย เพื่อให้ค าแนะน าเกี่ยวกับกฎหมายและขั้นตอนที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน 

ตรวจสอบเอกสารสิทธิที่ดิน เอกสารสัญญาโครงการ และใบอนุญาตที่เกี่ยวข้อง และการปฏิบัติตาม

กฎหมายที่เกี่ยวข้อง รวมถึงการเจรจาสัญญาอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เพื่อประโยชน์สูงสุดของกลุ่มบริษัทฯ 

และผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ 

(3.3) ที่ปรึกษาเฉพาะทางอื่นๆ เช่น ที่ปรึกษาทางการเงิน และที่ปรึกษาทางบัญชีและภาษี เพื่อให้มั่นใจได้

ว่ากลุ่มบริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการเข้าท ารายการที่สมเหตุสมผล และมีการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และ

กฎหมายที่เกี่ยวข้องอย่างถูกต้องครบถ้วน 

ทั้งนี้ ข้อมูลจากการศึกษาข้างต้นจะถูกน าเสนอต่อคณะกรรมการบริหารและจัดการการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย

กรรมการและที่ปรึกษาที่มีความรู้ความสามารถ และประสบการณ์ในธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน เพื่อพิจารณาอนุมัติ

การเข้าลงทุน  

3.2.2 ความเสี่ยงจากการควบคุมการบริหารจัดการโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่น  

ณ ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่น โดยมีโครงสร้างการ

ลงทุนแบบจีเค-ทีเค ซึ่งเป็นโครงสร้างเพื่อบริหารจัดการภาษีส าหรับนักลงทุนต่างประเทศที่ลงทุนในประเทศญี่ปุ่น 

(โปรดดูรายละเอียดของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 6 โครงการใน

อนาคต) 

ในการลงทุนภายใต้โครงสร้างแบบจีเค-ทีเค กลุ่มบริษัทฯ เป็นนักลงทุนที่ไม่มีส่วนร่วมในการบริหารงานหรือ

ด าเนินกิจการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (Silent Investor) ซึ่งเรียกว่านักลงทุนทีเค โดยกลุ่มบริษัทฯ มีสิทธิได้รับ

ส่วนแบ่งก าไรที่ได้จากการประกอบธุรกิจ โดยผู้ด าเนินกิจการ (Operator) จะท าหน้าที่เป็นผู้บริหารงานภายใต้เงื่อนไขที่

ก าหนดในสัญญาการลงทุนทีเค ระหว่างผู้ด าเนินกิจการ (Operator) กลุ่มบริษัทฯ และพันธมิตรทางธุรกิจของแต่ละ

โครงการ (ถ้ามี) นอกจากนี้ ผู้ด าเนินกิจการ (Operator) อาจเข้าท า (1) สัญญาบริหารจัดการทรัพย์สิน (Asset 

Management Agreement) กับบริษัทบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Company) ให้ท าหน้าที่บริหารจัดการ

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และ (2) สัญญาด าเนินการและบ ารุงรักษา (O&M Contract) กับผู้บริหารจัดการและ

บ ารุงรักษา เพื่อท าหน้าที่ให้บริการและซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ อาจมีความเส่ียง

จากการพึ่งพิงบริษัทบริหารสินทรัพย ์(Asset Management Company) และผู้บริหารจัดการและบ ารุงรักษา หากบริษัท

ดังกล่าวไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ตามที่ตกลงไว้ในสัญญา   
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อย่างไรก็ดี ในการลงทุนภายใต้โครงสร้างแบบจีเค-ทีเค กลุ่มบริษัทฯ ยังมีสิทธิตามกฎหมายในการตรวจสอบ

การท างานของผู้ด าเนินกิจการ (Operator) และสิทธิในการคัดค้านการตัดสินใจเกี่ยวกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้า

พลังงานแสงอาทิตย์ ตามเงื่อนไขที่ระบุในสัญญาการลงทุนทีเค ตราบเท่าที่ไม่ขัดต่อกฎหมาย อีกทั้งกลุ่มบริษัทฯ ได้จัด

ให้มีแนวทางการก ากับดูแล เพื่อให้กลุ่มบริษัทฯ สามารถควบคุมดูแลการจัดการ การด าเนินงาน และการบริหารงาน

ของโครงการดังกล่าว โดย  

(1) คัดเลือกพันธมิตรทางธุรกิจที่มีประวัติการด าเนินธุรกิจที่เชื่อถือได้ และมีประสบการณ์และความเชี่ยวชาญใน

การด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่น (ถ้ามี) 

(2) ท าสัญญาการลงทุนทีเคระหว่างกลุ่มบริษัทฯ กับพันธมิตรทางธุรกิจของแต่ละโครงการ (ถ้ามี) และผู้ด าเนิน

กิจการ (Operator) เพื่อก าหนดขอบเขตการด าเนินงานและอ านาจการตัดสินใจของผู้ด าเนินกิจการ 

(Operator) อย่างชัดเจนและครอบคลุมการด าเนินธุรกิจปกติของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ เพื่อป้องกัน

การถ่ายเทผลประโยชน์ และเพื่อให้มั่นใจว่าการบริหารจัดการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์เป็นไปเพื่อ

ผลประโยชน์สูงสุดของกลุ่มบริษัทฯ และผู้ถือหุ้น  

นอกจากนี้ หากกลุ่มบริษัทฯ ในฐานะนักลงทุนทีเคด าเนินการใดๆ ที่ถือว่ามีอิทธิพลต่อการบริหารงานหรือ

ด าเนินกิจการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ อาจมีความเป็นไปได้ที่การด าเนินการดังกล่าวจะกระทบต่อลักษณะของ

ความเป็นนักลงทุนที่ไม่มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Silent Investor) ภายใต้โครงสร้างการลงทุนแบบจีเค-ทีเค ซึ่งอาจ

ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ สูญเสียผลประโยชน์และข้อได้เปรียบ (รวมถึงสิทธิประโยชน์ทางภาษี) ที่ควรจะได้รับภายใต้

โครงสร้างการลงทุนแบบจีเค-ทีเค 

3.2.3 ความเสี่ยงจากการซื้อโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่เร่ิมด าเนินการแล้วในประเทศญี่ปุ่น 

กลุ่มบริษัทฯ ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์แล้ว ขนาด

ก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญารวม 11 เมกะวัตต์ โดยการซื้อหุ้นร้อยละ 100.0 ของ SEDF และ SETK ซึ่งมีฐานะเป็น

นักลงทุนทีเคของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ดังกล่าวจากผู้ถือหุ้นเดิม ดังนั้นกลุ่มบริษัทฯ จึงมี

ความเส่ียงจากความต่อเนื่องในการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ดังกล่าว และความส าเร็จในการพัฒนา

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ หากกลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินธุรกิจได้ตามที่กลุ่มบริษัทฯ 

คาดหมาย 

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาการให้บริการในช่วงเวลาการเปล่ียนแปลง (Transitional Services 

Agreement) กับผู้ขาย โดยสัญญาดังกล่าวให้สิทธิกลุ่มบริษัทฯ ในการใช้ระบบการท างานเดิมของผู้ขายเป็นระยะเวลา

ไม่เกิน 12 เดือนนับจากวันที่กลุ่มบริษัทฯ เข้าซื้อกิจการ เพื่อความต่อเนื่องในการประกอบธุรกิจ ระบบงานตามสัญญา

ดังกล่าว ได้แก่ ระบบติดตามผลการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ทั้งหมด ระบบการจัดซื้อ การ

ประกันภัย ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ และระบบ SAP  
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นอกจากนั้น ในการเข้าซื้อกิจการในครั้งนี้ กลุ่มบริษัทฯ ยังได้เข้าซื้อหุ้น ร้อยละ 100.0 ของ SEJ (ซึ่งต่อมา

เปล่ียนชื่อเป็น BCPGJ) ซึ่งเป็นบริษัทบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Company) ที่ท าหน้าที่พัฒนาโครงการ

และบริหารจัดการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ดังกล่าว เพื่อให้มั่นใจได้ว่ากลุ่มบริษัทฯ จะสามารถประกอบธุรกิจ

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นได้อย่างต่อเนื่องภายหลังจากการเข้าซื้อกิจการดังกล่าว  

3.2.4 ความเสี่ยงจากการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องไม่ครบถ้วน 

การประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของกฎหมายและ

กฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง กลุ่มบริษัทฯ ได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่สุดเพื่อให้มั่นใจว่ากลุ่มบริษัทฯ มีการปฏิบัติตาม

กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องครบถ้วน อย่างไรก็ดี ในอนาคตประเทศญี่ปุ่นอาจมีการแก้ไข เปล่ียนแปลง ตีความ 

หรือบังคับใช้กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แตกต่างไปจากฉบับที่มีผลบังคับใช้

ในปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องไม่ครบถ้วน ซึ่งอาจ

ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมในการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เปล่ียนแปลงดังกล่าว หรือได้รับ

บทลงโทษในทางแพ่งหรือทางอาญา หรือถูกเพิกถอนใบอนุญาต หรือส่ังปิดโรงไฟฟ้าชั่วคราวหรือถาวร 

นอกจากนี ้กลุ่มบริษัทฯ มีทีมงานท าหน้าที่ศึกษาและติดตามการเปล่ียนแปลงของกฎหมายและกฎระเบียบที่

เกี่ยวข้องเพื่อให้มั่นใจว่าโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ มีการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่

เกี่ยวข้องอย่างครบถ้วน  

3.2.5 ความเสี่ยงจากการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ ต้องหยุดชะงัก 

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ มีที่ตั้งอยู่ในหลายภูมิภาคในประเทศญี่ปุ่น หากเกิดภัยพิบัติ

ทางธรรมชาติ หรือเหตุสุดวิสัยร้ายแรงที่กลุ่มบริษัทฯ คาดไม่ถึง เช่น แผ่นดินไหว ภูเขาไฟระเบิด การขัดข้องของระบบ

ไฟฟ้า พายุ อัคคีภัย หรือการก่อวินาศกรรมในพื้นที่ที่โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติยข์องกลุ่มบริษัทฯ ตั้งอยู่ อาจส่งผลให้

การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ ต้องหยุดชะงัก หรือเกิดความเสียหายต่อทรัพย์สิน

ของกลุ่มบริษัทฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบทางลบต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ อย่างไร

ก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายในการท าประกันภัยตามมาตรฐานในอุตสาหกรรม  

3.2.6 ความเสี่ยงจากการมีข้อพิพาททางกฎหมาย  

ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2559 กลุ่มบริษัทฯ ได้เข้าลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ประเทศ

ญี่ปุ่น จ านวน 14 โครงการ โดยการซื้อกิจการจากผู้ถือหุ้นเดิม ทั้งนี้ กลุ่มบริษัทฯ ได้มีการว่าจ้างที่ปรึกษาทางกฎหมาย

เพื่อตรวจสอบสถานะกิจการ (Due Diligence) ก่อนการเข้าซื้อกิจการ อย่างไรก็ดี หากโครงการดังกล่าวมีข้อพิพาททาง

กฎหมายใดๆ ที่อยู่ระหว่างการฟ้องร้อง ที่กลุ่มบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางกฎหมายไม่สามารถสืบค้นข้อมูลคดี 

(Litigation Search) ในขั้นตอนการตรวจสอบสถานะกิจการ (Due Diligence) ได้ กลุ่มบริษัทฯ อาจถูกฟ้องร้อง
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ด าเนินคดีและมีภาระต้องชดใช้ค่าเสียหายจากโครงการดังกล่าว เหตุการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผล

การด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ  

อย่างไรก็ดี ตามเงื่อนไขที่ก าหนดในสัญญาซื้อขายกิจการดังกล่าว ผู้ขายได้ให้ค ารับรองเกี่ยวกับข้อพิพาททาง

กฎหมายของกิจการที่กลุ่มบริษัทฯ เข้าซื้อ หากมีการฟ้องร้องด าเนินคดีเกิดขึ้น กลุ่มบริษัทฯ จะสามารถเรียกร้อง

ค่าชดเชยความเสียหายจากผู้ขายได้ตามเงื่อนไขที่ก าหนดในสัญญา (โปรดดูรายละเอียดของสัญญาซื้อขาย โครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ซึ่งตั้งอยู่ที่ประเทศญี่ปุ่นในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 8 ข้อมูลส าคัญอื่น)  

3.2.7 ความเสี่ยงจากการมีความรับผิดเกี่ยวกับคดีความของโครงการที่ 8 

ในไตรมาสที่ 1 ปี 2559 กลุ่มบริษัทฯ ได้เข้าลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ซึ่งตั้งอยู่ใน

ประเทศญี่ปุ่น โดยลงทุนผ่าน BCPGI และ BSEH ซึ่งได้เข้าซื้อหุ้นบริษัทที่เกี่ยวข้องจากผู้ถือหุน้เดิม อย่างไรก็ดี หนึ่งใน

บริษัทที่กลุ่มบริษัทฯ เข้าซื้อกิจการในครั้งนี้ คือ SPC 19 ซึ่งเป็นเจ้าของโครงการที่ 8 มีข้อพิพาททางกฎหมาย โดย

บุคคลภายนอก (“โจทก์”)  ได้ยื่นฟ้อง SPC 19 และผู้เริ่มต้นพัฒนาโครงการที่ 8 อีกจ านวน 3 ราย (รวมเรียกว่า 

“จ าเลย”) ต่อ Tokyo District Court ซึ่งโจทก์กล่าวอ้างว่าตนเองเป็นผู้มีกรรมสิทธิ์เหนือโครงการดังกล่าว  ทั้งนี้ มูลค่า

ความเสียหายจากการฟ้องร้องครั้งนี้ประมาณ 2.2 พันล้านเยน และมีเบี้ยปรับจากการช าระเงินล่าช้าในอัตราร้อยละ 6.0 

ต่อปี นับตั้งแต่ เมษายน 2558 โดยจ าเลยมีความรับผิดแบบร่วมกันและแทนกัน (Jointly and Severally) 

การด าเนินคดีดังกล่าวอาจท าให้กลุ่มบริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นจากการต่อสู้คดีความ และ/หรือ การพัฒนา

โครงการดังกล่าวหยุดชะงัก หรือหยุดด าเนินงาน นอกจากนี ้หากผลของการด าเนินคดีถึงที่สุดและจ าเลยถูกตัดสินว่ามี

ความผิด กลุ่มบริษัทฯ อาจจะมีภาระต้องชดใช้ค่าเสียหาย ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการด าเนินงาน และ

ฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ   

อย่างไรก็ดี จากประเด็นข้อพิพาททางกฎหมายดังกล่าว ในการช าระค่าตอบแทนครั้งแรก (Upfront Purchase 

Price) กลุ่มบริษัทฯ มิได้ให้มูลค่าโครงการดังกล่าวในการช าระค่าตอบแทนครั้งแรก นอกจากนี้ ตามเงื่อนไขการชดใช้

ความเสียหาย (Indemnification) ภายใต้สัญญาซื้อขายหุ้น (Purchase and Sale Agreement) ผู้ขายตกลงรับผิดชดใช้

ต่อผู้ซื้อจากการที่ผู้ขายปฏิบัติผิดค ารับรองหรือข้อก าหนดใดๆ ตามสัญญา โดยความรับผิดของผู้ขายตามสัญญาฉบับนี้

ในทุกกรณีจะไม่เกินกว่าจ านวนร้อยละ 20.0 ของมูลค่าค่าตอบแทนที่จ่าย เว้นแต่สัญญาจะก าหนดไว้เป็นอย่างอื่น 

(โปรดดูรายละเอียดของสัญญาซื้อขายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ซึ่งตั้งอยู่ที่ประเทศญี่ปุ่นในส่วนที่ 2.2 

หัวข้อ 8 ข้อมูลส าคัญอื่น) 
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3.3 ความเสี่ยงด้านการบริหารจัดการ 

3.3.1 ความเสี่ยงจากการถูกผู้ถือหุ้นรายใหญ่ควบคุมเสียงของที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

ภายหลังจากที่บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) BCP จะถือหุ้นใน

บริษัทฯ ไม่ต่ ากว่าร้อยละ 70.00 ของจ านวนทุนเรียกช าระแล้วทั้งหมดภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญในครั้งนี้  

นอกจากนี้ BCP ยังมีกรรมการที่เป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นในคณะกรรมการบริษัทฯ และเป็นกรรมการผู้มีอ านาจลงนามของ

บริษัทฯ ด้วย จึงท าให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ดังกล่าวมีอ านาจในการควบคุมการบริหารจัดการบริษัทฯ รวมถึงสามารถ

ควบคุมเสียงของที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้เกือบทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นเรื่องการแต่งตั้งกรรมการหรือการขออนุมัติในเรื่องอื่นที่

ต้องใช้เสียงส่วนใหญ่ของที่ประชุมผู้ถือหุน้ ยกเว้นเรื่องที่กฎหมายหรือข้อบังคับของบริษัทฯ ก าหนดให้ต้องได้รับเสียง 3 

ใน 4 ของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ดังนั้นผู้ถือหุ้นรายย่อยอาจไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดุลเรื่องที่

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เสนอได ้

อย่างไรกดี็ โครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทฯ ประกอบด้วยกรรมการอิสระมากกว่ากึ่งหนึ่ง (กรรมการอิสระ 6 ท่าน 

จากกรรมการทั้งหมด 10 ท่าน) โดยกรรมการอิสระ 3 ท่านด ารงต าแหน่งกรรมการตรวจสอบ เพื่อท าหน้าที่ให้มั่นใจได้

ว่าการด าเนินการใดๆ ของบริษัทฯ เป็นไปเพื่อประโยชน์ของบริษัทฯ โดยเฉพาะผู้ถือหุ้นรายย่อย และผู้มีส่วนได้เสีย

อื่นๆ และบริษัทฯ ยังจัดให้มีช่องทางที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยสามารถเสนอเพิ่มวาระการประชุม หรือเสนอชื่อบุคคลเพื่อเป็น

กรรมการ เป็นการล่วงหน้าก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น ตามแนวทางที่บริษัทฯ ก าหนด นอกจากนั้นแล้ว บริษัทฯ ยังจัดให้มี

กลไกในการตรวจสอบการด าเนินงานของคณะกรรมการบริษัทฯ อีกทั้งได้มีแนวปฏิบัติที่คณะกรรมการก าหนดกรณีที่มี

การท ารายการระหว่างกันหรือรายการที่เกี่ยวโยงกับกรรมการ หรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือผู้มีอ านาจควบคุมภายใน

กิจการ รวมทั้งบุคคลที่อาจมีความขัดแย้ง โดยบุคคลดังกล่าวจะไม่มีอ านาจอนุมัติในการท ารายการนั้นๆ  

3.3.2 ความเสี่ยงจากความต่อเน่ืองในการบริหารและด าเนินงานของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ได้มีการท าสัญญาจ้างบริหารงานกับ BCP ระยะเวลา 1 ปี โดย BCP จะส่งผู้บริหารและพนักงานเพื่อ

มาปฏิบัติงานให้บริษัทฯ หาก BCP ไม่ต่อสัญญาดังกล่าว อาจส่งผลกระทบต่อความต่อเนื่องในการบริหารงานและ

ด าเนินงานของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีการเตรียมความพร้อมด้านศักยภาพของบุคลากรเพื่อรองรับทิศทางและ

การขยายตัวของธุรกิจในอนาคต โดยมีนโยบายในการพัฒนาบุคลากรทุกระดับให้มีประสิทธิภาพสูงขึ้น เพื่อลดการ

พึ่งพิงบุคลากรจาก BCP  

  



  บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2.3 หน้า 16 
 

3.4 ความเสี่ยงด้านการเงิน 

3.4.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

โดยทั่วไปในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน ผู้ประกอบการมักมีการกู้ยืมเงินในรูปแบบวงเงิน

กู้สินเชื่อโครงการ (Project Finance) จากสถาบันการเงิน โดยอัตราส่วนเงินกู้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ระยะเวลาการให้

สินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ยจะขึ้นอยู่กับลักษณะโครงการและเครดิตของผู้กู้แต่ละรายเป็นส าคัญ ในกรณีที่กลุ่มบริษัทฯ มี

การกู้ยืมเงินโดยมีอัตราดอกเบี้ยตามสัญญาเงินกู้เป็นอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว  หากอัตราดอกเบี้ยดังกล่าวมีการ

เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญ อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงินของกลุ่ม

บริษัทฯ  

ทั้งนี้ ตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมตรวจสอบของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 กลุ่มบริษัทฯ มี

ยอดเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงินเป็นจ านวนทั้งส้ิน 1,392.12 ล้านบาท ซึ่งปัจจุบัน เงินกู้ยืมระยะยาวดังกล่าว

บางส่วนมีอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่ภายหลังจากที่กลุ่มบริษัทฯ เข้าท าสัญญาแลกเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน 

(Cross Currency Swap) กับธนาคารพาณิชย์  

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้จัดตั้งคณะกรรมการบริหารความเส่ียงเพื่อท าหน้าที่กล่ันกรองนโยบายและแนว

ทางการบริหารความเส่ียงในด้านต่างๆ ซึ่งรวมถึงความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย เพื่อป้องกันความเส่ียง

ด้านต่างๆ ให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได้ 

3.4.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ  

กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายการลงทุนธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนทั้งในประเทศและต่างประเทศ ทั้งนี้ ณ 

ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่น ส่งผลให้กลุ่ม  

บริษัทฯ มีรายได้เป็นเงินตราต่างประเทศบางส่วน  

ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงหากอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญ โดยหากเงินบาทมี

แนวโน้มแข็งค่าขึ้นจะส่งผลให้ส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นลดลงเมื่อแปลง

ค่าเป็นเงินบาท ซึ่งอาจส่งผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ  

นอกจากนี้ BSE ยังมีการกู้ยืมเงินตราต่างประเทศเพื่อใช้ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์

ของบริษัท ซึ่งท าให้ BSE มีความเส่ียงจากการมีภาระหนี้เพิ่มขึ้นหากเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น อย่างไรก็ดี BSE ได้

มีการท าสัญญาแลกเปล่ียนอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน (Cross Currency Swap) กับธนาคารพาณิชย์ เพื่อแปลงภาระ

ดอกเบี้ย และ/หรือเงินต้น ให้เป็นสกุลเงินบาท ส่งผลให้ ณ ปัจจุบัน BSE ไม่มีความเส่ียงจากความผันผวนของอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจากการกู้ยืมเงินดังกล่าว   
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อีกทั้ง หากในอนาคตกลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในประเทศอื่นๆ ซ่ึงมีรายได้เป็นสกุลเงินต่างประเทศ และมีการ

กู้ยืมเงินเป็นสกุลเงินต่างประเทศ กลุ่มบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญของอัตราแลกเปล่ียน

เงินตราต่างประเทศสกุลเงินดังกล่าว 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้จัดตั้งคณะกรรมการบริหารความเส่ียงทั้งองค์กรเพื่อท าหน้าที่กล่ันกรองนโยบายและ

แนวทางการบริหารความเส่ียงในด้านต่างๆ ซึ่งรวมถึงความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ อีกทั้ง กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายในการใช้เครื่องมือทางการเงินเพื่อบริหารจัดการความเส่ียงจากความผัน

ผวนของอัตราแลกเปล่ียนดังกล่าวตามความเหมาะสมอีกด้วย  

นอกจากนี้ หากกลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในต่างประเทศโครงการใหม่ที่ใช้เงิน

ลงทุนในสกุลเงินเดียวกับรายได้สกุลเงินต่างประเทศที่กลุ่มบริษัทฯ ได้รับ กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายที่จะน ารายได้สกุลเงิน

ต่างประเทศดังกล่าวไปลงทุนต่อ ซึ่งจะเป็นการบริหารความเส่ียงแบบธรรมชาติ (Natural Hedge) ได้บางส่วน   

3.4.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในการสนับสนุนวงเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 BSE มีสัญญากู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน โดยสัญญาเงินกู้ดังกล่าวได้รับการ

สนับสนุนวงเงินกู้ยืม (Sponsor Support) จาก BCP ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ  จ านวนไม่เกิน 400.0 ล้าน

บาท โดยไม่มีการคิดค่าธรรมเนียมการสนับสนุนวงเงินกู้ยืม หาก BCP ยกเลิกการสนับสนุนวงเงินกู้ยืม (Sponsor 

Support)  อาจจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการกู้ยืมของ BSE หรืออาจท าให้อัตราดอกเบี้ยการกู้ยืมสูงขึ้น 

อย่างไรกดี็ BSE มีแผนที่จะเจรจากับสถาบันการเงินดังกล่าวให้ปลดภาระการสนับสนุนวงเงินกู้ยืมจาก BCP ต่อไป 

3.4.4 ความเสี่ยงจากการมีต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 บริษัทฯ มีการกู้ยืมเงินจาก BCP ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ  เพื่อใช้ใน

การปรับโครงสร้างธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน โดยมียอดเงินกู้คงค้างทั้งส้ิน 6,228.0 ล้านบาท และอัตราดอกเบี้ย

เป็นไปตามที่ตกลงกันระหว่างคู่สัญญา (โปรดดูรายละเอียดของเงินกู้ยืมจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 14 

รายการระหว่างกัน) หากบริษัทฯ จัดหาเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินเพื่อช าระคืนยอดเงินคงค้างดังกล่าว และ/หรือเพื่อ

ใช้ส าหรับลงทุนอื่นๆ เพิ่มเติม บริษัทฯ อาจมีอัตราดอกเบี้ยจากการกู้ยืมที่สูงขึ้น ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัทฯ  

อย่างไรกดี็ ภายหลังจากที่บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) บริษัทฯ 

จะมีความยืดหยุ่นและคล่องตัวในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนทั้งตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ได้มากขึ้น  ส่งผลให้

บริษัทฯ สามารถระดมทุนด้วยตัวเองในต้นทุนทางการเงินที่เหมาะสม 
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3.4.5 ความเสี่ยงจากความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อย 

ปัจจุบัน บริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัทย่อยจ านวน 6 บริษัท หากบริษัทย่อยไม่จ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น

เน่ืองจากมีข้อจ ากัดบางประการ เช่น ข้อจ ากัดตามเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ยืมกับธนาคารพาณิชย์  อาจส่งผลให้บริษัทฯ มี

รายได้จากเงินปันผลลดลง และส่งผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 BSE มีเงินกู้ยืมกับธนาคารพาณิชย์เพื่อใช้ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้า

พลังงานแสงอาทิตย์ของ BSE (โปรดดูรายละเอียดของสัญญาเงินกู้ยืมกับสถาบันการเงินในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 8 ข้อมูล

ส าคัญอื่น) โดย BSE จะต้องปฏิบัติตามข้อก าหนดของธนาคารพาณิชย์ดังกล่าวก่อนจึงจะสามารถจ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือ

หุ้นได้ ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากการไม่ได้รับเงินปันผลจาก BSE หาก BSE ยังปฏิบัติตามข้อก าหนดของ

ธนาคารไม่ครบถ้วน อย่างไรก็ดี ตั้งแต่เริ่มเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์  บริษัทย่อยทั้ง 6 บริษัท รวมทั้ง BSE มีผล

ประกอบการและสภาพคล่องเพียงพอที่จะสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นมาโดยตลอด 

3.4.6 ความเสี่ยงจากความสามารถในการจ่ายเงินปันผล 

ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ในอนาคต ขึ้นอยู่กับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เงื่อนไข

ภายใต้สัญญาสินเชื่อทางการเงิน ความจ าเป็นในการส ารองเงินทุนเพื่อการขยายธุรกิจ รวมถึงข้อก าหนดทางกฎหมาย 

หากปัจจัยดังกล่าวเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงที่จะจ่ายเงินปันผลได้ในอัตราต่ ากว่าที่ก าหนด

ในนโยบายการจ่ายเงินปันผล หรือไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ 

อย่างไรก็ดี ตั้งแต่โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ เริ่มเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ กลุ่มบริษัทฯ 

มีผลประกอบการและสภาพคล่องเพียงพอที่จะสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นมาโดยตลอด นอกจากนี้ ภายหลัง

จากที่บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) กลุ่มบริษัทฯ คาดว่าจะมีความยืดหยุ่น

และคล่องตัวในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพื่อใช้สนับสนุนการขยายธุรกิจมากขึ้น 

3.4.7 ความเสี่ยงจากความสามารถในการช าระหน้ี 

ข้อมูลตามงบการเงินรวมตรวจสอบ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 กลุ่มบริษัทฯ มีการกู้ยืมเงินทั้งเพื่อใช้ในการ

พัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และการปรับโครงสร้างธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน จ านวน 7,594.6 

ล้านบาท รวมถึงการขยายกิจการของกลุ่มบริษัทฯ ในอนาคตต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก โดยแหล่งเงินทุนส่วนหนึ่งจะ

มาจากเงินกู้ยืม กลุ่มบริษัทฯ จึงมีภาระที่ต้องช าระดอกเบี้ยและคืนเงินกู้ยืมให้แก่เจ้าหนี้ตามที่ก าหนด และปฏิบัติตาม

เงื่อนไขทางการเงินตามที่ได้ระบุในสัญญากู้ยืมเงิน หากกลุ่มบริษัทฯ มีผลประกอบการไม่ดี หรือไม่สามารถปฏิบัติตาม

เงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวได้ กลุ่มบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงที่จะไม่สามารถช าระหนี้ได้ตามที่ก าหนด หรืออาจถูกเรียก

ให้ช าระหนี้คืนทั้งจ านวนทันที  
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อย่างไรก็ตาม ธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนมีกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานที่ค่อนข้างสม่ าเสมอ  

นอกจากนี้ ที่ผ่านมากลุ่มบริษัทฯ มีการวางแผนทางการเงินระยะยาวและมีการติดตามผลการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง 

เพื่อสร้างความมั่นใจว่ากลุ่ม บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพียงพอส าหรับช าระดอกเบี้ยและเงินกู้ยืม และสามารถปฏิบัติ

ตามเงื่อนไขทางการเงินที่ก าหนดในสัญญากู้ยืมเงิน รวมทั้งสามารถขยายการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพตาม

เป้าหมายที่วางไว้  

3.5 ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการใหม ่

3.5.1 ความเสี่ยงจากการไม่สามารถปฏิบัติตามหน้าที่ที่ก าหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟ้าและใบอนุญาตอื่นๆ 

ที่ส าคัญในการด าเนินธุรกิจ 

ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน กลุ่มบริษัทฯ จะต้องปฏิบัติตามหน้าที่ที่ก าหนดในสัญญา

ซื้อขายไฟฟ้า  เช่น วันเริ่มต้นซื้อขายไฟฟ้าตามสัญญา (SCOD) การขอใบอนุญาตที่เกี่ยวข้อง และข้อก าหนดอื่นๆ ที่

กลุ่มบริษัทฯ ต้องปฏิบัติตาม หากกลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินการตามหน้าที่ที่ก าหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 

รวมทั้งปฏิบัติตามกฎหมายที่ เกี่ยวข้องในการประกอบธุรกิจ เช่น พระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ.2518 

พระราชบัญญัติควบคุมอาคาร พ.ศ.2522 พระราชบัญญัติโรงงาน พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติการประกอบกิจการ

พลังงาน พ.ศ.2550 พระราชบัญญัติการให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2556 พระราชบัญญัติที่ราชพัสดุ 

พ.ศ. 2518 เป็นต้น อาจส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ทันตามก าหนด และส่งผล

กระทบต่อการเติบโตของรายได้และก าไรสุทธิจากการลงทุนในโครงการใหม่ 

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีพนักงานที่มีความรู้และประสบการณ์ในการประกอบธุรกิจ และมีกระบวนการ

ด าเนินงานที่มั่นใจได้ว่ากลุ่มบริษัทฯ จะสามารถด าเนินการตามหน้าที่ที่ก าหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟ้า รวมทั้งปฏิบัติ

ตามกฎหมายที่เกี่ยวข้องในการด าเนินธุรกิจได้อย่างครบถ้วน 

3.5.2 ความเสี่ยงจากการจัดหาเงินลงทุนส าหรับใช้ในการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 

ในการลงทุนพัฒนาและก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน เงินลงทุนจะประกอบไปด้วยเงินกู้ยืมจากสถาบัน

การเงินและเงินเพิ่มทุนของผู้ถือหุ้น หากกลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาเงินทุนทั้งส่วนเงินกู้ยืมและส่วนของทุนเพื่อมาใช้

ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าดังกล่าว จะส่งผลให้การลงทุนในอนาคตไม่เป็นไปตามแผนการที่วางไว้  

อย่างไรกดี็ กลุ่มบริษัทฯ มีความเชี่ยวชาญในการพัฒนาโครงการ และมีประสบการณ์จากการพัฒนาโครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในอดีตก าลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญารวม 118 เมกะวัตต์ และกลุ่มบริษัทฯ มี

ความสัมพันธ์ที่ดีกับสถาบันการเงินหลายแห่ง ทั้งนี้ กลุ่มบริษัทฯ จะใช้การประกวดราคา (Bidding) เพื่อเป็นทางเลือก

ให้กลุ่มบริษัทฯ ได้เงินกู้ยืมที่มีเงื่อนไขดีที่สุด  
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นอกจากนี้ ภายหลังจากที่บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก (IPO) บริษัทฯ 

จะมีความคล่องตัวทางการเงินและความสามารถในการกู้ยืมมากขึ้น และสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนทั้งตลาดตราสาร

ทุนและตลาดตราสารหนี้ได้มากขึ้น  

3.5.3 ความเสี่ยงจากการจัดหาที่ดินส าหรับใช้ในการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 

ในการลงทุนพัฒนาและก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน กลุ่มบริษัทฯ จะต้องจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนา

โครงการ ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากการจัดหาที่ดินในพื้นที่ตามที่ก าหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟ้าที่มีขนาด

เพียงพอสอดคล้องกับแผนการลงทุน และ/หรือ ความเส่ียงจากต้นทุนการได้มาซึ่งที่ดินสูงกว่าที่คาดการณ์ไว้ ซึ่งจะ

ส่งผลให้การลงทุนของกลุ่มบริษัทฯ ล่าช้า และโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ อาจไม่สามารถเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้

ทันตามที่ก าหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟ้าได้ 

  อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ ด าเนินการจัดหาที่ดินโดยมอบหมายให้ตัวแทนเป็นผู้ด าเนินการรวบรวมที่ดินตาม

หลักเกณฑ์ที่กลุ่มบริษัทฯ ก าหนด โดยกลุ่มบริษัทฯ รักษาความสัมพันธ์กับตัวแทนรวบรวมที่ดินหลายราย ซึ่งมีความ

เชี่ยวชาญในการจัดหาที่ดินในหลายพื้นทีท่ั่วประเทศ ทั้งนี้ กลุ่มบริษัทฯ จะเข้าท าสัญญาซื้อขายกับเจ้าของที่ดินโดยตรง 

เพื่อให้มั่นใจได้ว่าราคาที่ดินที่กลุ่มบริษัทฯ เข้าท าสัญญาเป็นราคาที่เหมาะสมในการประกอบธุรกิจ 

3.5.4 ความเสี่ยงจากการที่ผลตอบแทนจากการลงทุนอาจไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ และ/หรือกลุ่มบริษัทฯ 

อาจสูญเสียโอกาสในการลงทุน 

กลุ่มบริษัทฯ มีเป้าหมายลงทุนในธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ ก่อนการเข้าลงทุน

โครงการใดๆ กลุ่มบริษัทฯ มีการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ รวมถึงประมาณการรายได้ ก าไร และผลตอบแทน

ของโครงการดังกล่าวบนสมมติฐานต่างๆ หากปัจจัยที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการพัฒนาและประกอบธุรกิจ

เปล่ียนแปลงไป อาจท าให้ผลตอบแทนที่กลุ่มบริษัทฯ ได้รับจากการลงทุนในโครงการดังกล่าวไม่เป็นไปตามที่

คาดการณ์ไว้ หรือสูญเสียโอกาสในการลงทุน ทั้งนี้ ความเส่ียงดังกล่าวมีสาเหตุที่ส าคัญ เช่นเช่น 

(1) กลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาพื้นที่พัฒนาโครงการเพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงาน

หมุนเวียน หรือมีต้นทุนการได้มาซึ่งพื้นที่พัฒนาโครงการสูงกว่าที่คาดการณ์ เนื่องจากข้อจ ากัดใน

การขออนุญาตเชื่อมโยงกับโครงข่ายไฟฟ้า (Grid Connection) 

(2) เงินลงทุนในโครงการดังกล่าวสูงกว่าที่คาดการณ์ไว้ เนื่องจากราคาการจัดจ้างผู้รับเหมาแบบ

เบ็ดเสร็จสงูกว่าที่คาดการณ์ไว้ เป็นต้น 

(3) ผลประกอบการของโครงการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ เน่ืองจาก 

- ปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่ผลิตได้ต่ ากว่าที่ประมาณการไว้ 

- สมมติฐานเกี่ยวกับการด าเนินงาน เช่น ค่าความเข้มแสง แตกต่างจากที่ประมาณการไว้ 

- ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการโครงการแตกต่างจากที่ประมาณการไว้ 
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 อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีประสบการณ์และความเชี่ยวชาญในการพัฒนาและบริหารโครงการโรงไฟฟ้า และ

ได้ก าหนดให้มีการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการอย่างละเอียดก่อนที่จะตัดสินใจลงทุน เช่น หากเป็นโครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ กลุ่มบริษัทฯจะตรวจสอบข้อมูลความเข้มของพลังงานแสงอาทิตย์โดยใช้แหล่งข้อมูลจาก

องค์การบริหารการบินและอวกาศแห่งชาติของประเทศสหรัฐอเมริกา หรือองค์การนาซา  เพื่อใช้ประกอบการก าหนด

ที่ตั้งโครงการ เป็นต้น อีกทั้ง กลุ่มบริษัทฯ ได้มีการว่าจ้างที่ปรึกษาด้านเทคนิคที่เชี่ยวชาญเพื่อควบคุมและดูแลการ

พัฒนาโครงการให้เป็นไปตามแผนการและระยะเวลาที่ก าหนดไว้ และในการประเมินเงินลงทุนในโครงการต่างๆ กลุ่ม

บริษัทฯ ได้ค านวณเงินลงทุนส ารอง (Contingency) ซึ่งเพียงพอที่จะครอบคลุมหากค่าใช้จ่ายในการพัฒนาโครงการ

เพิ่มขึ้นระดับหนึ่ง   

นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของกลุ่มบริษัทฯ ทุกแห่งในปัจจุบัน มีประกันปริมาณพลังงานไฟฟ้า

ขั้นต่ าที่สามารถผลิตได้ (Energy Output Warranty) เป็นระยะเวลา 25 ปี นับตั้งแต่วันเริ่มเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ 

โดยผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (EPC Contractor) ของแต่ละโครงการ และกลุ่มบริษัทฯ ยังมีนโยบายในการท าประกัน

อุปกรณ์ที่ส าคัญในกระบวนการผลิตไฟฟ้าตามความเหมาะสม 

ในการพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนของกลุ่มบริษัทฯ ในอนาคต กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายคัดเลือก

ผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (EPC Contractor) ในลักษณะสัญญาจ้างเหมา (Lump Sum Turnkey) โดยจะพิจารณาเลือก

ผู้รับเหมาแบบเบ็ดเสร็จที่เสนอข้อเสนอราคาและเงื่อนไขที่ให้ผลตอบแทนการลงทุนสูงที่สุด โดยเงื่อนไขดังกล่าวรวมถึง

การรับประกันคุณภาพงานและปริมาณพลังงานไฟฟ้าขั้นต่ าที่สามารถผลิตได้ (Energy Output Warranty) หรือการ

รับประกันอื่นใดที่มีลักษณะเทียบเคียงได้กับการรับประกันที่กลุ่มบริษัทฯ ได้รับในปัจจุบัน หรือเทียบเคียงได้กับเงื่อนไข

การรับประกันใดๆ ที่บริษัทอื่นในอุตสาหกรรมพึงได้รับเป็นการทั่วไป 

3.5.5 ความเสี่ยงจากการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในต่างประเทศ 

กลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายที่จะลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในต่างประเทศ ดังนั้น กลุ่มบริษัทฯ จึง

มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงสภาวะเศรษฐกิจ สังคม การเมือง กฎหมาย และนโยบายภาครัฐที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ

ไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในประเทศที่กลุ่มบริษัทฯ จะลงทุน รวมถึงความเส่ียงด้านการเงินที่อาจส่งผลกระทบในทางลบ

ต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ เช่น ความเส่ียงด้านเงินเฟ้อ ข้อจ ากัดในการแลกเปล่ียนเงินตรา และความผัน

ผวนของอัตราแลกเปล่ียน เป็นต้น นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการไม่สามารถจัดหาบุคลากรที่มีความ

เชี่ยวชาญในการบริหารโครงการในต่างประเทศได้ทันตามก าหนด 

อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ มีการศึกษาข้อมูลและพิจารณาความเป็นไปได้ในการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงาน

หมุนเวียนในหลายประเทศเพื่อกระจายความเส่ียงดังกล่าว และมีการเตรียมความพร้อมในการบริหารจัดการโครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในต่างประเทศโดยจดัจ้างที่ปรึกษาในระหว่างการพัฒนาโครงการ และมีนโยบายในการสรร

หาและพัฒนาบุคลากรเพื่อรองรับการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในต่างประเทศ 
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3.6 ความเสี่ยงเก่ียวกับหุ้นสามญัของบริษทัฯ 

3.6.1 ความเสี่ยงจากการน าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ก่อนที่จะรับทราบผลการพิจารณา

ของตลาดหลักทรัพย์ฯ เกี่ยวกับการน าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้งนี้

บริษัทฯ ได้ยื่นค าขออนุญาตน าหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว เมื่อวันที่ 29 มีนาคม 2559 ซึ่ง

บริษัทหลักทรัพย์กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด และธนาคารทิสโก้ จ ากัด (มหาชน) ใน

ฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ได้พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องต้นแล้วเห็นว่าบริษัทฯ มีคุณสมบัติ

ครบถ้วนที่จะสามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่องการรับหุ้นสามัญ

หรือหุ้นบุริมสิทธิ์เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนลงวันที่ 22 มกราคม พ.ศ. 2544 (ตามที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) ยกเว้น

คุณสมบัติการกระจายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อยจ านวนไม่ต่ ากว่า 1,000 ราย ถือหุ้นรวมกันมากกว่าหรือเท่ากับร้อย

ละ 20.00 ของทุนช าระแล้ว อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ยังคงมีความไม่แน่นอนที่จะได้รับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้

เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ดังนั้นผู้ลงทุนอาจมีความเส่ียงเกี่ยวกับสภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ ใน

ตลาดรอง และอาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นสามัญได้ตามราคาที่คาดการณ์ไว้หากหุ้นสามัญของบริษัทฯ ไม่

สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้  

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินคาดว่าภายหลังการเสนอขายหุ้นให้กับประชาชนแล้วเสร็จ บริษัทฯ  จะมี

คุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อยตามเกณฑ์ที่ก าหนดครบถ้วน 

3.6.2 ความเสี่ยงจากราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ อาจผันผวนซึ่งก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญต่อผู้

ลงทุนทีซ่ื้อหุ้นสามัญของบริษัทฯ ในการเสนอขายหุ้นคร้ังน้ี 

ราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นครั้งนี้อาจมีการขึ้นลงอย่างผันผวน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับ

ปัจจัยหลายประการ โดยหลายปัจจัยเป็นส่ิงที่บริษัทฯ ไม่สามารถควบคุมได้ เช่น 

 ทัศนะที่มีต่อโอกาสส าหรับธุรกิจและการประกอบการของกลุ่มบริษัทฯ และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม

พลังงานและสาธารณูปโภคโดยทั่วไป 

 ความแตกต่างระหว่างผลประกอบการทางการเงินและผลการด าเนินงานที่แท้จริง กับผลประกอบการทาง

การเงินและผลการด าเนินงานที่ผู้ลงทุนและนักวิเคราะห์ได้คาดหวัง 

 การเปล่ียนแปลงในค าแนะน าหรือทัศนะของนักวิเคราะห์เกี่ยวกับหลักทรัพย์ของบริษัทฯ 

 การเปล่ียนแปลงในเงื่อนไขต่างๆ ที่มีผลกระทบต่ออุตสาหกรรมเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจไฟฟ้าพลังงาน

หมุนเวียน สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป สภาวะตลาดหลักทรัพย์ฯ รวมถึงเหตุการณ์หรือปัจจัยอื่นๆ 
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 การประกาศข้อมูลของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ 

 การเปล่ียนแปลงในการประเมินมูลค่าตลาดและราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่ง

ด าเนินธุรกิจคล้ายคลึงกับบริษัทฯ และ 

ดังนั้นจากปัจจัยต่างๆ ข้างต้นรวมทั้งปัจจัยอื่นๆ หุ้นสามัญของบริษัทฯ อาจมีการซื้อขายในราคาที่ต่ ากว่า

ราคาเสนอขาย 

3.6.3 ความเสี่ยงจากกฎหมายไทยและข้อบังคับของบริษัทฯ มีข้อจ ากัดการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่างด้าว ซึ่ง

ข้อจ ากัดดังกล่าวอาจมีผลกระทบต่อสภาพคล่องและราคาตลาดของหุ้นบริษัทฯ 

ข้อบังคับของบริษัทฯ มีข้อจ ากัดสัดส่วนการเป็นเจ้าของหุ้นที่จ าหน่ ายได้แล้วทั้งหมดในบริษัทฯ ของ 

ชาวต่างชาติไว้ที่ร้อยละ 49.0 นอกจากนี้ ความเป็นเจ้าของหุ้นของชาวต่างชาติยังถูกจ ากัดไว้โดยกฎหมายไทย ได้แก่ 

พระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจของคนต่างด้าว พ.ศ. 2542 (ตามที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) ดังนั้น สภาพคล่องและ

ราคาตลาดของหุ้นสามัญอาจได้รับผลกระทบในทางลบโดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อการถือหุ้นของชาวต่างชาติเพิ่มขึ้นถึง

เพดานที่ก าหนดไว้ผู้ถือหุ้นชาวไทยอาจไม่สามารถโอนหุ้นของตนให้บุคคลอื่นซึ่งมิได้มีสัญชาติไทย นอกจากนี้ผู้ถือหุ้น

ซึ่งมิได้มีสัญชาติไทยมิอาจทราบล่วงหน้าว่าหุ้นนั้นจะตกอยู่ในข้อจ ากัดสัดส่วนการถือหุ้นของชาวต่างชาติหรือนาย

ทะเบียนจะปฏิเสธการจดแจ้งการโอนหุ้นนั้นหรือไม่ 

 


